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1 序章

はじめに簡潔に本稿の内容を要約する。本稿の目的は経済のショック波及経路とし

ての信用チャネルの不安定性が最適金融政策に与える影響を分析することである。分

析のため本稿ではモードに従って信用チャネルの有無が切り替わることで、フィナン

シャル・アクセラレーター (以下、FAと呼ぶ。)効果がオン・オフとスウィッチするよ

うな動学的確率的一般均衡モデルを構築することで信用チャネルの不安定性を再現す

ることに成功している。さらにMarkov jump-linear-quadratic approach(以下、MJLQア

プローチと呼ぶ。)をこのモデルに応用することによって、現在のモードが観察可能な

場合と観察不可能な場合の最適金融政策を求めている。

結果として信用チャネルが不安定であっても、その安定的な存在を前提にした金融

政策が望ましいことがわかった。その背景には保有する純資産の量を企業が調節する

ことによって経済全体に対する影響は抑えられることがわかった。さらに信用チャネ

ルの存在について不確実性が存在しても最適金融政策には顕著な影響を与えないこと

がわかった。

この章ではこのような本稿の研究の動機、先行研究、その特色、主な発見、そして

次章以降の構成について順番に述べていく。

1.1 研究の動機

2007年から 2009年にかけて世界的な金融危機が発生した。この金融危機の特徴と

して以下の４点が挙げられる。第一に国際的な金融市場の連関が強まった中でショッ

クが世界中に波及したこと。第二にもともと金融市場内部で起きていた危機が現実経

済にも大きく影響したこと。第三に危機の発生そのものはある程度予測されていたに

しろ、それがこれほどまで重大な結果をもたらすことを、各国中央銀行のほとんどの

エコノミストが予測できなかったと言われていること。そして第四に金融技術の発展

が極端なレバレッジを可能にし、結果として信用スプレッドの拡大が起きるなど、金

融市場そのものに質的な変化が発生していたことである。

これら現実の事象をマクロ経済モデルで説明することを試みるならば、第一の点は

オープン・マクロモデルとして、そして第二の点はFAモデルとして説明ができるもの

となる注1)。さらに第三の点については不確実性を考慮した最適金融政策という分野で
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扱われることになるだろう。しかし、第四の点、つまり金融市場の質的変化が現実に

与える影響については多くの実証研究がなされているものの、それをモデルに組み込

む試みはあまりされてこなかった。サブプライム危機の恐怖が世界を覆ったこの折に

卒業論文を書く機会に恵まれた筆者の研究動機はこの第一の点を除いた３つの点、す

なわち「FA効果」「不確実性」「金融市場の質的変化」の 3つを考慮したモデルを用い

て最適金融政策研究に貢献することにある。

特に金融危機の猛威がひと段落した 2010年現在、各国の中央銀行では金融市場の

質的な変化に対してどう接するべきかということについて研究が行われている。その

中で注目を集めているのはマクロ・プルーデンス政策注2)である。プルーデンス政策と

は公開市場操作などといったかつての伝統的な金融政策ではなく、金融市場に対する

規制や監視の強化によって行われる新しい金融政策のことである。このプルーデンス

政策を「監視」と「規制」の 2つに分けた場合に、本稿はその両方に関連のある研究

であるといえる。より詳細に言うと、前者に関して本稿は信用チャネルの不確実性を

扱っている。もし不確実性が一定の条件の下で顕著な影響を与えるならば、それは信

用チャネルの監視という意味でのプルーデンス政策を支持するものとなる。また後者

に関しては本稿はより間接的に関連している。いつくかの先行研究では、政府による

規制の転換が信用チャネルに不安定性を与えるという指摘がなされている。例えば、

Aguiar and Drumond (2009)はバーゼル規制と FA効果との関連をつきとめており、そ

ういった点では本稿は規制の転換により信用チャネルに不安定性がもたらされた場合

の最適金融政策として後者にも関係しているのである。プルーデンス政策は注目を多

く集めている一方、マクロモデルでそれの是非を検討することは困難に見られること

が多かった。本稿でも直接的にプルーデンス政策を扱っているとはいえないが、あえ

て分析結果からこの新しい研究対象に対する示唆を読み取るように努めた。

1.2 先行研究と問題意識

本節では先行研究と問題意識について述べる。しかし前提知識として FA効果の解

説をごく簡単に始めに行う。ここでの解説はやや厳密さに欠けるが、FA効果に関する

解説は今後本稿の中で幾度となく繰り返されることになる。

銀行の与信行動を通じた経済ショックの経路である信用チャネルの存在は経済に対

2



図 1:信用チャネルと FA効果

するショックや金融政策効果を増幅させる注3)FA効果をもたらす。図 1は信用チャネル

の役割を簡潔に示している。信用チャネルが存在する場合に、銀行は企業の財務状況

(多くのモデルではレバレッジ・レシオ)に応じて、企業への信用の際のリスク・プレ

ミアムを設定する。財務状況が悪い (レバレッジが大きい)企業に対してはより大きな

リスク・プレミアムを銀行は課すことになる。

企業に対して負の影響を与えるようなショックが起きたと想定してみよう。負のショッ

クによって企業は財務状況を悪化させることになる。それを見た銀行はリスク・プレ

ミアムを上乗せして企業に与信を行う。このことは企業にとっての資金繰りを厳しく

し、企業は投資を抑制することになる。その結果、需要が減少しさらに投資のリター

ンも減ることで、企業にとっては再び負の影響が起きることになる。ショックが正の

場合は作用は逆になる。このような信用チャネルを経由してショックの効果が (多くの

場合に)増幅させる効果を FA効果という。

この信用チャネルとそれに伴うFA効果の存在が景気循環や最適金融政策に対して与

える影響を説明しうるマクロモデルを作る試みは数多くなされている。まず Kiyotaki

and Moore (1997)は資本市場に情報の非対称性を導入することで、経済に対するショッ

ク効果が増幅されるようなマクロモデルを築いており、FA効果に関する研究の先駆と

なっている。またBernanke et al.(1999)は FAを動学的確率的一般均衡モデルに組み込

んだ初めてのモデルといえる。この研究の流れの中で、Christensen and Dib (2007)は

FAが組み込まれた動学的確率的一般均衡モデルを構築し、パラメータの推計やショッ
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クに対する経済の反応をシュミレーションしている。本稿ではこのChristensen and Dib

(2007)のモデルとその推計結果に基づきながら、MJLQアプローチを用いることでモ

デルの不確実性がある場合の最適金融政策を導出することに成功している。

本稿は、先行研究の流れに対して、信用チャネルの存在が現実には不安定であると

いう可能性を指摘するものである。この信用チャネルの不安定性はモデル全体にとっ

ての FA効果の強弱に影響を与える。信用チャネルが存在しないと FA効果も存在しな

い一方、信用チャネルが活発化している場合には、FA効果も強まることになる。FA

モデルにとってのもっとも重要なパラメータは外部資金調達プレミアムの企業のレバ

レッジ・レシオに対する弾力性である。この弾力性は借り手である企業のレバレッジ・

レシオに対して銀行がどれだけのプレミアムをつけて資金を貸し出すかということを

示している。FA効果の存在がどれほど経済循環に影響を与えるか、つまり信用チャネ

ルのもつ FA効果をこの外部資金調達プレミアムの弾力性が示しているところに要点

はある。換言すると、この弾力性はどれほど金融不均衡が経済へのショックを増幅さ

せるかということを示す基準となっているのである。筆者が知りうる全ての先行研究

において、この弾力性は定数として設定されているのに対して、実際の経済において

はいくつかの外生的な要因によってこのパラメータの値は変動していると考えられる。

信用チャネルの不安定性は多くの先行研究によってさまざまな文脈で指摘されてい

る。まず第一に、信用危機は銀行貸出の供給を左側にシフトさせる効果があることが

いわれている。例えば、Woo (2003)は 1997年における日本の緩慢とした金融政策が

信用危機を引き起こし、結果として信用の不足が起きたと指摘している。第二に、銀

行業界のトレンド変化は金融システムに影響をもたらす。Brunnermeier (2009)は、バ

ランスシートに債権を保有するのではなく、それを商品に作り変えて売り出すことで

リスクを分散させるという銀行の新しいトレンドが過剰な貸し出しと住宅市場バブル

を引き起こしたと指摘し、さらに 2007年から 2008年にかけての金融恐慌の原因がそ

れにあると述べている。またBernanke and Gertler (1995)は金融業界における技術革新

が間接金融と直接金融の代替性を高めたという事実を指摘している。第三に銀行業に

対する規制の変化も FA効果のレベルに影響を与える。Aguiar and Drumond (2009)は

バーゼル I規制よりもバーゼル II 規制において、その効果は高まることを指摘してい

る注4)。これらの要因に加えて、Hendricks and Kempa (2009)はFA効果伝達の経路であ

る信用チャネルが金融不況においてのみ活動的になることを実証分析の結果として指
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摘している。

以上の先行研究の指摘を踏まえて、FA効果がシフトするならば当然それに合った最

適金融政策を求める必要があるという考えの下に本稿は書かれている。

1.3 本稿の特色

信用チャネルに不安定性がある経済を表現するために、本稿ではモデルに対して、

「NoFA」・「FA」という 2つのモードを設定した。「NoFA」モードでは信用チャネルが

閉ざされ、それゆえに FA効果は失われる。一方で「FA」モードでは信用チャネルは

正常に機能し、FA効果が保たれる。定式化としてはこのモードがスウィッチするのに

従って、外生パラメータがその値を変えることになる。前述した外部資金調達プレミ

アムの企業のレバレッジ・レシオに対する弾力性はレジームに従って 0と定数との間で

切り替わる。このことがスイッチのように働いて、信用チャネルをON/OFFとスウィッ

チさせるのである。

さらにこのとき中央銀行は信用チャネルのスウィッチを含めた、経済構造に関する

パラメータの変化を完全に把握できない可能性がある。なぜならば、信用チャネルの

不安定性は景気循環といった比較的観察可能な要因ではなく、金融技術の革新や公的

規制の副作用など予想しにくい外生的な要因で生じるからである。そこで本稿では中

央銀行が信用チャネルの有無を観察できる場合とできない場合の両方について最適金

融政策を求めている。

このようなレジームシフトを伴うモデルに対して最適金融政策を導出することを本

稿において可能としているのが、MJLQアプローチである。このMJLQアプローチに

対しても経済学と制御理論の領域において数多くの研究がなされている。それらの研

究の中で、Svensson and Williams (2007)はMJLQアプローチを経済学のモデルに対し

て応用する一般的な方法を示している。さらに、Williamsは最適金融政策分析のため

のMATLAB コードを自身のウェブページで公開している。本論文ではWilliamsのコー

ドを拡張して用いている。

なぜMJLQ か？

不確実性を扱う手法は数多くある中で、本稿でMJLQアプローチ注5)を用いた理由

は、本稿のようにモードごとに全く異なるモデルが成立する定式化においては、「モデ
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ルの不確実性」を扱えるMJLQアプローチが適しているのである。これはその他の不

確実性の設定の方法 (例えば、パラメータが正規分布に従って決定するというような、

いわゆる「パロメータの不確実性」という設定の方法。)では、扱うことのできないも

のである。本稿においては、複数のパラメータがモードに従って同時に変化する。こ

のとき要点となるのは、パラメータがそれぞれ個別に変動するのではなく、複数のパ

ラメータがお互いに関連しながら変化すること。つまり、パラメータはモードに対応

しており、個々バラバラに決定されているのではないということである。ならば (例え

ば Kimura and Kurozumi (2005)が行っているように)パラメータ間に制約を置くこと

で注6)、前述したような「パロメータの不確実性」を用いてもモードの不確実性が表現

できそうなものである。しかし、これでは不十分である。なぜならば、このときパラ

メータがモードに従って変化するという側面は再現できる一方、モードが循環的に変

化するというモデルの側面を再現できないからである注7)。例えば、それぞれのモード

には持続性がある。NoFAモードの次の期には同じモードが来る可能性が高い。従っ

て、モードが観察可能な場合に中央銀行は現在のモードをもとに次の期のモードを予

測するのである。一方、前述したような「パロメータの不確実性」の標準的な方法で

は中央銀行は各期毎に不確性に対する予測を立て直すことになる。つまり、モードの

持続性という性質を無視した政策を立てることになる。

さらにMJLQアプローチのもうひとつの魅力は比較的計算が容易な手法であること

である。後の章で詳しく述べるが、中央銀行はモードの変化を反映して、損失関数の

期待値を最大化するというベイジアン的アプローチ注8)に基づく政策関数をもっている

のにも関わらず、そのベルマン方程式はミニマックスの形で表されるというところに

その利点がある。この簡便さが標準的なNewIS-LMモデルに比べて複雑な FAモデル

で不確実性を扱うことを可能としている。

関連した研究

本稿は FAモデルにMJLQアプローチを用いた筆者が知る限り初めての論文である

が、本稿との関連研究もいくつか存在する。第一に同じような目的意識をもつ先行研

究としてMoessner (2006)も金融不均衡の程度に関して不確実性がある場合の最適金

融政策を扱っている。しかし、彼は標準的なニューケインジアンモデルのパラメータ

を変化させることでそれを表現しようとすることにとどまっており、FAモデルそのも

ののに不確実性を組み込んだ本稿とは大きく異なっている。また、塩路 (2009)は本稿
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と同様に銀行の存在するモデルに対してMJLQアプローチを用いている。ただし、本

稿は最適金融政策の導出にそれを用いているのに対して、先行研究は流動性資産と非

流動性資産間の選択の問題に対してMJLQアプローチを用いているという点で全く異

なっている注9)。本稿が資本市場の供給面に注目しているのに対して、塩路 (2009)はそ

の需要面に注目しているという点で興味深い。また多くの先行研究においてレジーム・

スウィッチがある場合の最適金融政策は扱われている注10)。

1.4 主な発見

本稿の貢献は、先行研究の流れの中で始めて、MJLQアプローチを FAモデルに応

用することによって、信用チャネルの不安定性が最適金融政策に与える影響を分析し

たことにある。FAモデルは標準的なNew IS-LMモデルよりも複雑な構造をしており、

そのことが理由で、FAモデルにおいてモードがスウィッチしている場合の最適金融政

策を扱った先行研究はほとんど存在しなかった。本稿ではMJLQアプローチを用いる

ことで、複雑なFAモデルで簡単にモードのスウィッチや不確実性を扱うことが可能に

なっている。具体的には信用チャネルがモードによってオン・オフとスウィッチする

動学的一般均衡モデルを構築し、MJLQアプローチによって最適金融政策を求めた。

結果として、信用チャネルの存在が不安定な場合でも、それが存在しないことを前

提とするよりも、その存在を前提として金融政策を行うことが望ましくなることがわ

かった。また、信用チャネルの存在についての不確実性は最適金融政策に大きな影響を

与えないことが示された。さらにこれらの分析結果の背景には、保有する純資産の量

を企業が自主的に調節することで信用チャネルの不安定性による経済全体への影響が

弱くなっていることが示された。推計結果は中央銀行は信用チャネルの有無に多くの

配慮をする以上に、企業の健全な調節機能の維持に配慮すべきということを示唆した。

1.5 次章以降の構成

次章以降、本稿は次のように構成されている。第二章では FAモデルが誕生するま

での学問の潮流について述べる。第三章では現実のデータから FA効果の解説とその

レベルが変動している事実を指摘する。第四章では FAモデルとモデルの不確実性の
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詳細や最適金融政策に関わる損失関数を描写する。第五章ではMJLQアプローチの応

用方法やシュミレーションの詳細を示す。第六章ではシュミレーションの結果が示し、

第七章で結論を述べる。第八章は謝辞に充てている。さらに第九章として参考文献を

掲げ、第十章にはAppendixとシュミレーション結果の図を示している。

後注:

1)日本における FA効果については Fuchi et al.(2005)などの先行研究がある。

2)このプルーデンス政策の詳細な解説は熊倉 (2008)を見よ。

3)厳密にはショックの種類によって FA効果の影響は異なる。

4)しかし、銀行は決してリスク・プレミアムを景気循環に合わせて変化させてはいないということに
関しては先行研究の中での合意がほぼ形成されていることに注意が必要である。レバレッジ・レシオの
高まりと不況が同時に起こるために、リスク・プレミアムも不況時に高まる。しかしそれは決して不況
であることを理由に銀行がプレミアムを高く設定しているわけではないのである。これに関しては例え
ばMizen and Tsoukas (2009)を見よ。

5)厳密には MJLQアプローチはモデルの不確実性があるモデルの「解法」であるが、ここではモデ
ルの不確実性を設定し、それを解くという「一連のアプローチ」として用語を用いている。

6)厳密には Kimura and Kurozumi (2005)では複数のパラメータの背後にある不確実性を示すパラメー
タを 1つに設定することで、パラメータ間の制約を表現している。

7)ただしパロメータの確率分布がマルコフ過程に従って変化するとの過程をすればそれは可能である
が、実はそれこそがMJLQアプローチが対象とする不確実性である。

8)不確実性下の最適金融政策におけるベイジアン的アプローチとミニマックスアプローチの違いにつ
いては武藤・木村 (2005)を見よ。

9)ただし MJLQアプローチや銀行を含むモデルに関する用語法などの点で参考にすることが多かっ
た。また筆者がMJLQアプローチを知るきっかけとなったのも塩路 (2009)である。

10)例えば、Zampolli and Blake (2005)。
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2 マクロ経済学の潮流とFAモデル

本章では FAモデル注1)の誕生にいたるまでのマクロ経済学の学問の発展の歴史を簡

単に追う。このような解説は本来研究論文では不要であるが、今回は卒業論文という

形式からこの章を設けた。その狙いは歴史的なモデルの改良の結果としての FAモデ

ルを紹介することで、モデルに対する理解を深め易くすることにある。解説は以下の

順で構成される。まず第一節で IS-LMモデルを紹介する。さらに第二節で合理的期待

形成仮説、第三節でリアル・ビジネス・サイクルモデルを、そして第四節で動学的確

率的一般均衡モデルのひとつの形としての標準的なNewIS-LMモデルを紹介し、最後

に第五節で FAモデルを簡単に説明する。ここではあくまで直感的な理解を助けるこ

とが狙いであり、方程式体系などにはあまり触れない。より詳細なモデルの解説とし

ては各節で紹介する教科書を参考にされたい。また、あくまでもこれはマクロ経済学

を巡る潮流の一側面をひとつの視点で見た場合のものである。筆者は「FAモデルや動

学的確率的一般均衡モデルこそマクロ経済学の正統なフロンティア」というような考

え方を全くもっていない。マクロ経済学には有益な他の潮流も多く存在することに注

意する必要がある。

また教科書などでは標準的に考慮されているオープンマクロに関わる側面がここで

の説明では省略され、中央銀行の役割に焦点が絞られていることに注意されたい。さ

らにマクロ経済の潮流を理解する上での要点はそれぞれのモデルにおける利子率の扱

いにある。利子率に注目したより直感的な説明は APPENDIXに示されている。

2.1 IS-LMモデル

この節では最も基本的なマクロ経済学モデルといえる IS-LMモデルの説明を図 2を

用いて行う。古典派の考え方とケインズ派の考え方が図の上でどう違ってくるかを知

ることが重要である。尚、本節の執筆には滝川 (2002)を参考にした。

図 2の上の図は IS曲線の導出を示している。第二象限は利子率 rと投資と政府支出

I+Gの関係を示す。利子率が低ければ、それは資本価格の低下を意味し、企業は投資

を増やすことになる。この関係は左下下がりの線として第二象限に描かれている。さ

らに第四象限は生産Yから税 Tを除いた可処分所得の一定割合を家計が貯蓄するとい

う関係を示している。そして第三象限は貯蓄 Sが投資 Iとが等しくなるという均衡関
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係を示している。つまり、第三象限において以下の等式が成立する。

Y = C + I (r) +G = C + S(Y) + T

そしてこの上式で表現される財市場の均衡をもたらす利子率 rと生産 Yとの組み合わ

せの軌跡が第一象限に描かれた IS曲線となる。

図 2: IS-LMモデル

次に図 2の中の図は LM 曲線の導出を示している。第

二象限は利子率 rとマネーに対する投機需要L2の関係を

示す。投機需要 L2は利子率に関わらずに一定であると

いう、古典派の「貨幣ヴェール観」は破線に対応してい

る。さらに実線は利子率の低下は流動性 (マネー)を保有

することの機会費用を低下させマネーへの需要を増加さ

せるという、ケインズの流動性選好説に対応している。

さらに第四象限は生産Yに比例してマネーへの取引需要

L1が増加するという関係を示している。そして第三象限

は実質マネーの供給 (M/P)が取引需要 L1と投機需要 L2

の合計と等しくなるという関係を表現する。つまり、第

三象限において以下の等式が成立する。

M
P
= L1(Y) + L2(r)

そしてこの貨幣市場における均衡式を満たす生産Yと利

子率 rとの組み合わせが第一象限に描かれた LM 曲線と

なる。

最後に図 2.1の下の図は IS-LM曲線の両方が描かれて

いる。破線で描かれた LM 曲線は古典派の考えに対応し

ており、LM 曲線で生産 Yが、そして IS曲線で利子率 r

が決定されている。一方で実線で描かれた LM 曲線はケ

インズの考えに対応しており、貨幣市場と財市場とがそ

れぞれ影響し合い、利子率が調整機能を果たすことで財

市場の均衡と貨幣市場の均衡の両方が同時に満たされる生産 Yが実現している。

IS-LM分析において、政府支出Gを増大させる場合を考えてみる。これは、IS曲線

の右シフトを引き起こす。このとき古典派の場合には利子率 rが増加するだけで生産

10



Yに変化が起きないのに対して、ケインズに従えば利子率 rの増加と生産 Yの増大が

生じる。つまり財政政策は古典派の考えの下では無効であるのに対してケインズ派の

考えの下では有効となる。

2.2 合理的期待形成仮説

ルーズベルト大統領のニューディール政策以来、戦後アメリカの政策の現場ではこ

のケインズ的な立場に立ち、財政政策を重視する指導者が多くいた。しかし 1970年代

に続いた高インフレなどの現実に問題に対応して、ケインズ的な政策に懐疑的な声が

経済学者の間で増えてくる。その代表となるのが Lucas (1976)によるいわゆる「ルー

カス批判」である。彼はそこで「伝統的なマクロモデルは政策過程に対する経済主体

の予測に盲目的に依存しており、政策行動が変われば安定を失いうる」と述べている。

「ルーカス批判」を簡単に説明する。前節で述べたような IS-LMモデルを中心とし

たマクロモデルは 70年代までに大規模な方程式体系と化していた。それらのモデルを

計量経済学の手法によって現実に当てはめて係数を求めることで経済予測や政策決定

が行われていた。例えば回帰分析の結果としてC = 0.8Y + eという式が求められたと

する。eを残差とすると、これは民間最終消費Cが国民所得 Yのおよそ 8割を占めて

いるという関係を表す。しかしこの推計結果は所詮、マクロ経済変数間の関係を示し

ているにすぎず、その背景にある「なぜ所得のおよそ 8割を消費に回すか」という家

計の考え方は見えないままである。つまり、それまでのケインズ的なマクロ経済学が

経済変数間の関係として扱っていたものは、本来ならばひとつひとつの経済主体の意

思決定の集合体としてあるはずのものなのである。

Lucasを中心とする新古典派はこの事実を「ケインズ的な大規模マクロ計量モデル

は『ミクロ的基礎付け』を欠いている」として批判した。つまり彼らは本来ならば経

済モデルはひとつひとつの経済主体の意思決定の在り方から定式化すべきと述べたの

である。

このミクロ的基礎付けを欠いたモデルは、経済主体の行動様式に変化が生じた場合

に、その変化に対応できないという問題点を抱えている。例えば、政府の財政赤字が

続き将来の財政運営に対しての家計の疑念が高まると、家計は政府の財政出動に対し

て、「どうせ将来増税をしてこの分の赤字をまかなうんだろう」と「合理的に」考え
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て、逆に支出を抑えるかもしれない。このような場合の変化に大規模マクロモデルで

は対応できないのである。

1970年代当時に米国の財政赤字に対する不安感がつのったという背景もあり、ルー

カス批判は決定的なものとしてマクロ経済学の世界で受け入れられた。しかしそれで

も、合理的期待形成仮説に基づいた初期のモデルでは現実に起きている景気循環をう

まく説明できないという問題点があった。その問題点を解決するモデルとして新古典派

陣営から誕生したのがリアル・ビジネス・サイクルモデル (Real Business Cycle Model。

以下、RBCモデルと呼ぶ)であった。

2.3 RBCモデル

RBCモデルを日本語に直訳すると実物景気循環モデルとなる。この名前が示すよう

に、RBCモデルは景気循環を価格の硬直性などといったケインズ的な要素ではなく、

ショックによって引き起こされるものとして定式化した。具体的には技術水準 Atに対

してショックを与えることで景気循環の説明を試みている。さらに家計が労働供給を

市中の利子率に応じて変化させるという労働の異時点間代替という性質を組み込むこ

とによって、モデルを動学化している。嶋村 (1997)は極めて明快な RBCモデルの解

説を提供している。本稿ではこの教科書を参考にしながらごく簡単にRBCモデルの解

説をする。RBCモデルは以下の 5つの式によって構成される。

(R1) AtFtNt(Nt,Kt) =
Wt

Pt

(R2) Nt = Nt(
Wt

Pt
,Rt)

(R3) Yt = AtF(Nt,Kt)

(R4) Yt = Ct(Rt,Yt) + It(Rt,At)

(R5)
Mt

Pt
= L(Yt,Rt)

ここでNは労働供給、Kは資本、Wは賃金、Pは消費者物価、Rは名目利子率、Cは

消費、Iは投資、Yは産出量、Mは貨幣供給を表している。F(N,K)は生産関数である。

(R1)式と (R2)式によって労働市場の均衡、(R3)式と (R4)式によって財市場の均衡、

(R5)式によって貨幣市場の均衡がもたらされる。
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これらの式で注目すべき 2点のうちひとつは (R1)式と (R3)式に技術水準である At

が含まれていることである。この技術水準がショックによって変動することによって、

景気循環がもたらされることになる。そしてもうひとつの注目すべき点は労働供給を

示す (R2)式右辺が名目利子率Rの関数になっていることである。これこそが上述した

労働の異時点間代替に関わる部分である。関数N(W/P,R)は利子率Rの増加関数となっ

ている。これは、家計にとって利子率が高いときに労働を増やして賃金を得たほうが

より有利な条件で貯蓄ができるということに由来している。

ここで重要なのはRBCモデルであっても古典派の「貨幣のヴェール観」は成立して

いるというところである。中央銀行が貨幣供給量を増やしても、それは物価の上昇を

引き起こすだけで、ビジネス・サイクルには影響しない。つまり、金融政策は無効と

なる。RBCモデルのさきがけとなったのはKydland and Prescott (1982)の研究である。

このふたりは 2004年にノーベル経済学賞を受賞している。ただし、加藤 (2006)はふた

りの研究の価値はニュー・ケインジアンに対して、新しい研究の材料を提供したこと

にある、と指摘している。彼らのRBCモデルに対して非ワルラス的な要素を加えたモ

デルは動学的確率的一般均衡モデルと呼ばれ、その中にはさまざまなバージョンが存

在する。McCandless (2008)やGali(2008)はさまざまな種類の動学的確率的一般均衡モ

デルを紹介したテキストである。とりわけRBCモデルに独占的競争と価格の硬直的性

という仮定を加え (そしてそれゆえに金融政策を有効たらしめた)たモデルが、ニュー・

ケインジアンのNewIS-LMモデルの標準型である。

動学的確率的一般均衡モデルは RBCモデルをベースとした動学モデルであるため

に、ミクロ基礎付けがあり、ルーカス批判を回避できるというところに一番の武器が

ある。実際に現在多くの中央銀行を中心とした研究機関で、動学的確率的一般均衡モ

デルが構築され、さらに政策シュミレーションが行われている。従来のケインズ的な

アプローチは、「大規模な方程式体系から個々の変数の動きを予測する」という点で天

気予報に似ている。一方でニュー・ケインジアンによるアプローチは、小さな箱庭に

単純化された行動様式をもつ人形 (経済主体)をセットして、その動学を観るという観

察実験に近いものがある。

次の節ではRBCモデルに価格の硬直性と独占的競争という要素を組み入れたNewIS-

LM モデルを紹介する。このモデルは動学的確率的一般均衡モデルのもっとも代表的

な種類でもある。
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2.4 NewIS-LMモデル

NewIS-LMモデルはRBCモデルを入れ子にする形で成立しているといえる。その事

実をこの節では解説する。図 3はある企業 iが生産する財Ｘiに対する需要とその価格

である。独占的競争と価格の下方硬直性を仮定する。

まず説明のために本来なら無限期間であるモデルを一期のモデルとして考えてみる。

このとき、最適な価格設定は限界費用MCが限界収入MRと等しくなる点と対応してい

る。需要曲線がD0のとき、それに対応する限界収入曲線はMR0となる。このとき、MR0

とMCの交点をもたらすということでY0が最適な生産量となる。これがNewIS-LMに

課された独占的競争の仮定である。

次に無限期間モデルに概念を拡張し、価格硬直性について考えてみる。Calvo (1983)

の定式化に従ってモデル化した場合、毎期毎期企業はφの確率で価格を変更でき、1−φ
の確率でそれを変更できない。この設定のため、企業は価格を設定できる場合には、

経済変数の変化を予測し、将来も含めて最適となる価格に設定することになる。
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図 3: NewIS-LMモデルにおける財市場

例えば、現在の期をT0期、それより将来

のある期を t1期とおく。貨幣供給Mが減

少して需要曲線がD0からD1に将来の t1期

にシフトすること予測されているとする。

このシフトが起きる t1期においては、企業

は価格を新たに P1に設定しY∗1だけ生産す

るのが最適となる。しかし、現在 (t0期)の

時点ではまだ需要曲線は D0のままである

ため、その価格設定 P1の下では今期の利

潤は低下する。しかしかといって、現在P0

の価格を t1期も維持すれば Y1で生産を行

うことになり、最適な水準 Y∗1 よりも過小

となる。企業が毎期毎期価格を変更できれ

ばこのようなことに悩む必要はないが、将

来 t1に価格を変更できる確率が φしか保証されていない企業は t0期の時点で価格を P1

から P0の間のどこかに変更することによって、将来の損失を回避しようとする。

このとき、P1から P0の間でどの価格に決定するかというのは、価格の下方硬直性
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の程度による。例えば φ = 1のときはRBCモデルの状態と同じといえる。つまり、企

業は t0期の時点では価格を P0に設定する。この企業にとっては将来の t1期に価格を

変更できることが必ず保証されているので、価格の変更を今期にする必要がないので

ある。このとき当然「貨幣のヴェール観」も成立することになる。逆に φがゼロに近

ければ近いほど、企業は t0期の時点で P1に近い価格設定をすることになる。

以上が φを通して、NewIS-LMモデルがRBCモデルを入れ子として含んでいるとい

うゆえんである。さらに方程式体系として、対数線形化されたNewIS-LMモデルは以

下のような 3本の式で構成されている。

π = απEtπt+1 + αyyt

yt = βyEtyt+1 − σ (it − Etπt+1)

i t = qyyt + qππt

内生変数は yt、πt、itの３つであり、そのそれぞれが定常状態からの乖離値の対数値で

ある。上から順にそれぞれ労働市場の均衡を表すニューケインジアン・フィリップス曲

線、財市場の均衡を表すダイナミック・IS曲線、さらに金融政策のルールを決める式

である。3本目の金融政策式は一例であり、他にもさまざまなバージョンが存在する。

NewIS-LMモデルはミクロ的基礎付けがあるためにルーカス批判の対象とならない。

しかも価格の硬直性ゆえに金融政策分析が可能なため、世界各国の中央銀行を中心に

このNewIS-LMモデルを用いた政策分析が行われることとなる。このNewIS-LMモデ

ルに資本市場における情報の非対称性という仮定を加え、金融市場が実物経済に影響

を与えるという分析を可能にしたのが FAモデルである。

2.5 FAモデル

この節では動学的確率的一般均衡モデルとしての FAモデルの解説を行う。

FA効果

まず FAモデルの説明に直接に入る前に、多くの実証研究によって指摘された FA効

果についてもう一度振り返る。FA効果とは金融市場と実体経済を結ぶパス (信用チャ

ネル)を通じて経済に与えられたショックがその振幅を増幅する効果である。
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FA効果について考える際には近年のサブプライム・ショックを契機とした金融不安

について考えると分かり易い。もともと今回の危機は住宅市場におけるサブプライム

層に対するローンが焦げ付いたことが原因である。その住宅ローンは証券化を通じて

さまざまな経済主体によって資産として保有されていた。要点はショックによる資産

価格の下落が単に資産市場内部としての問題としてとどまらなかったという点である。

資産価格が下落すれば、リスク・プレミアムの増大を通じて信用スプレッドが拡大す

る。そのことが投資需要を下落させて、実体経済の低迷をもたらす。この資産価格の

下落という資本市場のショックが実体経済に影響を与える経路を信用チャネルという。

そして、この信用チャネルを通してショックが増幅される効果をFA効果という。以下、

この FA効果をNewIS-LMモデルに組み込んだ FAモデルを紹介する。

FAモデル

FAモデルはNewIS-LMモデルに対して、「利子率はひとつでいいのか？注2)」という

問題を提起しているものといえる。具体的にいうと、標準的なNewIS-LMモデルでは

どの企業も等しい実質利子率で投資を行って (つまり資本を購入して)財を生産してい

る。しかし、実際には企業ごとに利子率は違うはずである。これは実証分析の際に用

いる時系列データに置き換えて考えると分かりやすい。日本経済に対するNewIS-LM

モデルの推計を行うときに、一般的には名目利子率として無担保コールオーバーナイ

ト金利を用いることが多い。実質利子率はこれをインフレ率で割り引いたものとなる。

無担保コールオーバーナイト金利とは金融機関同士が翌日返済することを約束として

資金のやり取りをするための金利である。日本においては長年続いた低金利政策もあっ

てここ 10年間ほぼ 0.5％を下回る水準で推移している。NewIS-LMモデルにおいては、

暗黙のうちに企業が無担保コールオーバーナイト金利と同じ金利水準で投資を行って

いることになる。つまり、銀行間の貸し借りの金利と企業の資本市場からの借り入れ

とが同じ金利なのである。こういったことは普通には考えられない。また、さらに別

の言い方もできる。仮にとても優良な企業があるとしよう。そういった企業にとって

は無担保コールオーバーナイト金利と同程度の金利での借り入れが可能ということも

ありえるかもしれない。しかし、少なくとも、そういった企業であっても、その超低

金利で無限に資金を借り入れることは不可能なはずである。普通、企業の価値である

純資産に対して、借り入れの額が大きくなればなるほどその企業はより倒産の危険が

大きいとみなされ、金利は高くなるはずである。いくら信頼があっても、借金が多け
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れば多いほど、それに従い金利も上昇していくはずである。しかしNewIS-LMモデル

においては理論的には同じ金利でいくらでも借り入れが可能であるという設定になっ

ている。つまり、投資量は「財がいくら売れるか」という財市場に従って、資本市場

の状況には関わらずに決められる、というものである。この「利子率がひとつ」とい

う点を改良したのが FAモデルといえる。FAモデルにおいては、企業の直面する利子

率は、名目金利とは別のものとして扱われる。つまり、2つの利子率が存在する。貸

し手 (預金者)にとっての金利と借り手 (企業)にとっての金利が異なるのである。企業

の直面する利子率である外部資金調達の限界費用の期待値 Ft+1は、名目利子率にリス

ク・プレミアムを掛けたものであり、以下の式によって示される。

EtFt+1 = S(·) Rt

Πt+1

ここでRtは名目利子率を示し、Πt+1はインフレ率を示している。つまり、Rt/Πt+1は実

質利子率を表す。さらにS(·)は企業の純資産 Nt+1と所有している来期に所有する資産

の実質価格QtKt+1を用いて以下のように表される。

S(·) = ψQtKt+1

Nt+1
(1)

ここで ψ > 0である。このQtKt+1/Nt+1は企業が所有する純資産の何倍の資産を来期に

保有しようとしているか、ということを表しており、レバレッジ・レシオと呼ばれる。

レバレッジ・レシオの大きな企業ほど高いリスク・プレミアムを支払う必要があると

いうルールがここで示されている。そしてパラメータ ψが外部資金調達プレミアムの

企業のレバレッジ・レシオに対する弾力性である。標準的なNewIS-LMではレバレッ

ジレシオに関わらずに S(·) = 1、つまり外部資金調達プレミアムはなし、という設定

がなされていることになる。以上のようにFAモデルでは企業のレバレッジ・レシオに

応じてそれにプレミアムが課されるという点がその新しさとなっている。

後注:

1)本来的には FAモデルは必ずしも動学的一般均衡モデルに組み込まれた形をしているとは限らない。
しかし、本稿で扱っている問題と簡便性からここでは FAモデルを、FA効果を含んだ動学的一般均衡モ
デルを指す言葉として用いている

2)家計は名目利子率で貸し、企業は実質利子率で投資する、という意味では IS-LM モデルにおいて
も金利はふたつあるともいえるが、ここでは解説のために単純化している。
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3 現実の観察

式などのモデルの詳細については次章で述べるとして、本章では現実のデータから

信用チャネルが不安低である事実を指摘する。第一章の図 1はこの章でも有用である。

3.1 現実のデータ

第二章で説明したようにFAモデルでは企業のレバレッジ・レシオに応じて銀行が与

信の際にリスク・プレミアムを課すという定式化でこの信用チャネルを表現している。

ということは、信用チャネルが安定か不安定か確認するもっとも率直な方法は、現実

の与信におけるスプレッドとレバレッジ・レシオとの関係の安定性を調べるというも

のである。

よって、この節では米国における現実のプレミアムの変動とレバレッジ・レシオ等

の対応をグラフによって示す。現実には外部資金調達プレミアムに対応する変数は企

業ごとに異なるものであり、それに対応するひとつのマクロ変数が存在するわけでは

ない。しかし、Gertler and Lown (2000)によって指摘されているように、その代理的な

指標としてはクレジット (格付け)・スプレッドが有効である。クレジット・スプレッド

とは異なる格付けを受けた企業間での社債の利回りの差を示したものである。本稿で

は先行研究にならい、Moody’sによってAaaとの格付を受けた企業とBaaとの格付を

受けた企業とのクレジット・スプレッドを用いた。さらに社債についてはU.S. Bureau

of Economic AnalysisからPrivate fixed assetsの値を用いた注1)。そして純資産としては、

株式価格と等しく変化するという仮定から The IFS CD-ROM Browserから入手したア

メリカ合衆国の株式価格 (Share Prices)のインデックスナンバーの四半期データを用い

た。さらにレバレッジ・レシオを求める際にはそのスケールの違いを修正するために、

データ期間について平均が 2となるように基準化したものを用いた。さらに参考とし

てFederal Reserve Statistical ReleaseからFederal Fund金利 (以下、FF金利と呼ぶ。)の

時系列データも入手した。期間は1960年第一四半期から2007年第一四半期までとなっ

ている。

図 4は格付け Aaaの社債と Baaの社債との利回りと FF金利とが示されている。ど

の利子率もほとんど同じような動きをしているということに注目したい。ちょうど FF

金利にプレミアムを課す形で社債の利回りが設定されていることが分かる。グラフは
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図 4: Aaa社債、Baa社債の利回り

S＆ L注2)危機の起きた 1980年代を中心として大きな山形になっている。図中の紫色の

帯は The National Bureau of Economic Researchによって発表された景気の後退期であ

る。このときFF金利が下降する一方で、社債利回りは上昇していることが分かる。こ

のことからは、景気後退に対して中央銀行は低金利政策で応じ、しかしその一方で社

債利回りは拡大していくという様子が伺える。さて、本稿では先行研究にならいクレ

ジット・スプレッドとして、このグラフのオレンジの線である Baa社債の利回りから

緑色の線であるAaa社債の利回りを引いたものを用いた。その値はレバレッジ・レシ

オの値とともに次の図 5によって示されている。

図 5からは、景気後退時はクレジット・スプレッドが拡大しているということが見て

とれる。しかし、同時にレバレッジ・レシオに注目して欲しい。景気後退時にはレバ

レッジ・レシオも上昇していることが分かる。このことからは、スプレッドの拡大に対

しては景気後退そのものが直接の原因ではなく、それと同時に起きるレバレッジ・レシ

オの拡大によって説明できるということが伺える。この点はMizen and Tsoukas (2009)

がより詳細に指摘している。実際にレバレッジ・レシオとクレジット・スプレッドとは

かなり相関が強そうに見える。実際に相関係数をとると、0.745という高い値を示す。
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図 5:レバレッジ・レシオ (左軸)とクレジット・スプレッド (右軸)

この相関の強さこそ、FAモデルを支える実証的な根拠となっているのである。

3.2 日本の場合

本稿のFAモデルは米国のデータを用いてパラメータを推計したChristensen and Dib

(2008)に基づいている。しかし、得られた分析結果は当然、日本国の金融政策に対し

ても示唆がある。この節ではごく簡単に、日本国のデータについて、レバレッジ・レ

シオと貸出金利との関係を追う。

データから

日本国における株式価格と貸出金利との関係を図 5に示した。データはThe IFS CD-

ROM Browserから日本国の株式価格 (Share Price)のインデックス値と Lending Ratioの

値を抽出して用いた。グラフを見ると、株式価格と貸出金利とに弱い負の相関関係が

見て取れる。これはFAモデルと整合的な結果である。Fukunaga (2002)は日本版FAモ

デルを構築し、企業投資の大きな分散が FA効果によって説明しうると指摘している。

また大山・杉本 (2007)も米国と同様に金利や企業の資産価値の変動に日本のクレジッ

ト・スプレッドは大きく反応するということを指摘している。
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図 6:日本国における株式価格と貸出金利

しかし一方で、1990年代後半以降には株式価格と貸出金利との逆相関関係が消失し

ているかのように見える。この事実はいわゆる「失われた 10年」の超低金利政策にお

いて、信用スプレッドと企業の財務状況との健全な関係が失われていた可能性を指摘

するものである。Woo (2003)は銀行資本と貸出に対して回帰分析を行うことで 1997年

において、日本において信用危機が発生していた可能性を指摘している。信用危機に

おいては金融政策の信用チャネルが閉ざされることになる。

3.3 信用危機に対する様々な見方

この節では上記で述べた以外の信用危機に対する様々な見方を紹介する。

規制緩和による構造転換

渡部 (2009)は金融業の規制産業としての側面に注目し、規制環境の変化と金融機関

の構造転換との強い関係について言及していて興味深い。同著作は米国のS＆ L危機

とサブプライム危機と日本のバブル崩壊の背景には規制環境の変化があると述べてい

る。前節のグラフではクレジット・スプレッドとレバレッジ・レシオの時系列データ

に大きな変化が起きた時点として米国のS＆ L危機、日本のバブル崩壊があることが

明らかである。渡部 (2009)によると、「S＆ LはレギュレーションQと呼ばれる預金

金利の上限規制の恩恵を受けて収益性を高め、規模を拡大してきた」のに対して証券
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会社がMMMF(money market mutual funds)を取り扱い始めたことで、「83年までにレ

ギュレーションQは事実上廃止」され、その結果としてS＆ Lの損益が悪化したこと

が危機の背景にあったと述べている。さらに同著は日本におけるバブル崩壊の原因と

なった銀行の不動産融資拡大の背景には、1987年にコマーシャルペーパーの発行が認

められたことによる「系列大企業のメインバンク離れ」があったと指摘している。さ

らにサブプライム危機の背景には米国で 1999年に「銀行業、証券業、保険業の兼業を

禁止したグラス・スティーガル法が廃止」され、商業銀行にとって本業がふるわなく

なったことが、住宅ローンの急拡大をもたらした、と述べている。

さらに第一章で述べたように Aguiar and Drumond (2009)はバーゼル I 規制よりも

バーゼル II 規制において、フィナンシャル・アクセラレーター効果は高まることを指

摘している。このように信用経路の不安定性を考える上で、金融業に対する規制の存

在も注目すべきものである。

バブルを把握するこの困難性

フレッケンシュタイン& シーハン (2008)は、ヘドニック調整という統計上の処理を

行った「欠陥のある」IT投資に関する統計データを当時のFRB議長であったグリーン

スパンが活用し、「生産性の奇跡」を信じたことが FRBの反応を鈍らせ、2000年の IT

バブルの崩壊とその後の不況をもたらしたと指摘している。そして、バブルを事前に

予測することを困難だとみなすグリーンスパンの立場を批判している。さらにこの IT

バブルの崩壊による不況は次に住宅バブルを引き起こし、その崩壊がサブプライム・

ショックへとつながっていくことになる。

同著の批判はやや過激すぎるとしても、データ統計による誤解はどこでも起きうる

現象である。単純化されたモデル上の経済と異なり、現実経済では経済構造に関する

情報は間接的にしか参照することができない。同著はグリーンスパンを批判している

が、実際にバブルの把握が困難であるというのは事実だとある程度はいえる。このこ

とは信用膨張とそれに伴う信用収縮そのものを中央銀行が把握・コントロールするこ

との難しさを意味するものである。

銀行・流動性危機

時代をさかのぼることになるが、フリードマン & シュウォーツ (2009)は 1929年か

ら始まった「大収縮」の原因として銀行・流動性危機の存在を指摘し、その危機に対

する FRBの金融政策の誤りが続いたことが「大収縮」をもたらしたと述べている。金
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融政策の誤りはともかくとして、流動性危機も注目すべき信用危機の形である。

また銀行に対する信認が失われるという危機は個別銀行に対しても生じうる。日本

においては足利銀行の経営危機や山一證券の破綻前に起きた「取り付け騒ぎ」が記憶

に新しい。これら流動性危機は資本市場の需要の面から生じるものである。経済主体

の流動性に対する選好が一時的に高まることで、銀行が経営危機に陥ることになる注3)。

金融会社の経営が危機になれば、その影響は金融システム全体に波及する場合がある。

このリスクをシステミック・リスクという。このシステミック・リスクも信用チャネ

ルを損傷する危険がある。また国内の金融政策運営を堅調に行っていても、アジア通

貨危機の韓国への影響のように、信用危機のリスクは海外にも存在している。

日本における構造問題と金融政策

植田 (2005)は 1990年代初め以降の日本経済、特に 1997年以降の日本経済は構造的

な問題を抱えており、そのことが金融政策の有効性を弱めていた可能性を指摘してい

る。同著によれば、不良債権問題のような金融システムの問題がどれほど深刻になる

かは銀行以外の代替的な資金仲介チャンネルがどの程度存在しているかによるという。

さらに同著では日本では資本市場が未だ不完全で、格付が比較的低い (BB格以下)の

企業にとって、資金調達の手段が限られていることを指摘している。

この指摘が正しいとすると、日本において信用危機が閉ざされた場合の影響は、米

国のそれよりも大きいことになる。以上のような先行研究は本稿の研究が日本経済に

対しても示唆があることを示している。

3.4 プレミアムのレバレッジ・レシオに対する弾力性とマルコフモデル

本節では外部資金調達プレミアムの企業のレバレッジ・レシオに対する弾力性の指

標をデータから代理的に求める。そしてその指標に対してアリゴリズムを適用するこ

とで、マルコフ・スウィッチングモデルの推計を行う。

式 (1)として前述した外部資金調達プレミアムの決定式を変形することで、以下の

式が得られる。

S(·)/QtKt+1

Nt+1
= ψ

この式から、本稿の最大の関心の的である外部資金調達プレミアムの企業のレバレッ

ジ・レシオに対する弾力性 ψの値を、章の始めで示した米国のデータを用いて、暫定
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図 7:外部資金プレミアムのレバレッジ・レシオに対する弾力性 (Psi)指標

的に求めることができる。つまり、プレミアムS(·)の代理変数であるクレジット・ス
プレッドをレバレッジ・レシオQtKt+1/Nt+1の代理変数で割ることで、ψを求めること

ができる。その結果は図 7に示されている。図からは、ψがかなり大きく変動している

ことが分かる。ただしここではあくまでも、時系列に伴うシフトに注目すべきであっ

て、その具体的な値はあくまで仮のものと捉えるべきである。なぜならば、その値は

あくまで代理変数の集まりで求められたものであって、その大きさそのものには信憑

性が薄いからである。また実際に後の章で用いる先行研究の推計結果に拠る ψの値と

はかなり異なったものとなっている。しかしそれでも ψの変動を知る上では手がかり

になると考える。例えば、図からは最も高い場合でψは 1を、最も低い場合でψは 0.2

を示している。このことからは、同じレバレッジ・レシオの企業に対して 5倍も異な

る外部資金調達プレミアムが課される可能性があるということを意味する。前節で説

明したようにレバレッジ・レシオはプレミアムの多くを説明している一方で、この図

からはそれでは説明できない要因も無視できない程度に存在することが伺える。
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また、さらに本節ではこの指標に対してアリゴリズムを適用することで、マルコフ・

スウィッチングモデルの推計を行う。ここでの目的は FA効果のスウィッチがマルコフ

過程をもつモデルによってどのように示されるかを把握することである。マルコフ性

などについてのより詳細な解説は次章で行うとして、この節で用いたシンプルなマル

コフモデルは以下のように示される。

ψ = ψ̄1 when Jt = 1

ψ = ψ̄2 when Jt = 2

ここで Jtは t期に実現したモードを示している。これは単純にψの平均がモードに従っ

てスウィッチするということを表している。このマルコフモデルが最も現実に近づく

ように、アリゴリズムはそれぞれのモードにおける変数の平均である ψ̄i、ψ̄2。さらに

同じモードが連続する確率である、Prob( jt+1 = k | j t = k)を求める。具体的には本稿

では Hamilton (1990)の手法を用いている。アルゴリズムについては Hamilton自身が

ウェブページ上で公開しているものを用いている。推計の結果として、ψ1 = 0.4026、

ψ2 = 0.7187、Prob( jt+1 = 1 | j t = 1) = 0.9645、Prob( jt+1 = 2 | jt = 2) = 0.9656が求め

られた。これはモードにかなりの持続性があることを示している。さらに期ごとにそ

れぞれのモードが成立している確率Prob( j t = i)は図 7の右側に示されている。次章で

描く本稿の FAモデルでは、図 7の左側にある 2つの水平線の間を ψがマルコフ過程

に従い変化することになる。

後注:

1)Private fixed assetsについては四半期のデータが利用不可能であった。よって、入手できたデータを
第一四半期の値として用い、さらに第三四半期については当年の第一四半期と翌年の第一四半期の平均
を用い、第二四半期については当年の第一四半期と第三四半期の平均を、第四四半期については当年の
第三四半期と翌年の第一四半期の平均を用いた。

2)S＆ L とは貯蓄貸付組合 (Savings and Loan Association)の略であり、米国において個人預金者から
集めた資金により住宅ローンを提供していた。

3)本稿のモデルが扱う「貨幣需要ショック」は家計の流動性選好が一時的に高まった場合のショック
であり、ここでの記述に関連している。
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4 モデルの定式化

本稿における FAモデルは Christensen and Dib (2008)のモデルを２つの点で修正し

たものである。一つ目の点は本稿ではマルコフ連鎖過程がモデルに組み込まれ、その

ことによって最適金融政策を示す式を求めるためにMJLQアプローチを用いることが

必要になっているということである。もうひとつの点は先行研究では最適金融政策が

初めから一本の式の形で示されるのに対して本稿では最適金融政策を求めるために中

央銀行の損失関数を設定していることにある。本稿のオリジナリティにとって重要な

部分である３点、外部資金調達における利子率を示す方程式 (を含む FAモデル全体)、

信用チャネルの不安定性を再現するためのマルコフ連鎖過程、そして中央銀行の損失

関数をこの章では示す。

4.1 FAモデル

本節では標準的な FAモデルである Bernanke, Ben S & Gertler, Markのモデル (BGG

モデル)に基づいた Christensen and Dib (2008)を紹介する注1)。図 8は理解を補助する

ためのモデルの概観が示されている。適宜参照されたい。このモデルでは家計、企業

家、資本生産者、卸売業者、という４つのタイプのエージェントが存在する経済を想

定する。まず家計は労働を供給し、財を消費し、預金をする。ここでこの預金行動は

企業家にたいして資金の貸し出しをしていると捉えることができる。これ以降、モデ

ルに対する理解をしやすくするために、家計が貸し手としての機能を果たしている側

面を特別に銀行と呼ぶことにする。次に FAモデルでの重要な役割を果たす企業家を

紹介する。企業家は資金を銀行から調達し、資本を購入し、中間財を生産する。この

とき企業家に資本を販売するのが資本生産者である。その役割は最終財 (消費財)を資

本に作り替えることになる。そして最後に卸売業者がいくつかの中間財をまとめて最

終財として販売する。この卸売業者は独占的競争に面しており、この設定がモデルに

対して物価の硬直性をもたらしている。また、企業家と銀行の間には情報の非対称性

があり、企業家の行動を観察するためには銀行はエージェンシー・コストを支払わな

ければならないように設定されている。この設定こそが、企業家の資本に対する需要

が彼らの財務状況に依存するという決定的な性質を FAモデルにもたらしている。こ

の「財務状況」としてさまざまな要素を扱ったバージョンが FAモデルには存在する。
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図 8: FAモデルにおけるマネーと財の動き

この本稿のFAモデルでは最も標準的なモデルと同様に、企業のレバレッジ・レシオの

みがその財務状況を示す存在として扱われている。FAモデルにおいてはひとつ企業と

いっても複数の種類が存在することに戸惑う人もいるだろう。誤解を恐れずにいえば、

このような複数の種類の企業という設定はモデルの定式化を簡単にするためのものと

いっていい。現実にあてはめれば、これはひとつの企業内で完結している業務の流れ

について、その事業体ごとに切り分けたモデルの定式化と捉えることもできる。この

章ではおのおのの経済主体に順にスポットをあてた解説を行ったあと、モデル全体を

描写する。簡便性のために表 1に重要な変数の名前を一覧にしたので参照されたい。

家計

代表的家計は消費Ct、名目マネーバランスMt、労働供給Ht、預金Dtを選ぶことで、

以下の効用最大化問題をとく。

maxEt

∞∑
T=t

βT γ

γ − 1
log

C γ−1
γ

T + B
1
γ

T

(
MT

PT

) γ−1
γ

 + η log(1− HT)
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表 1:重要な変数の名前一覧

シュミレーション結果に示した変数

Rt 名目利子率 (中央銀行の操作変数)

Πt 消費者物価のインフレ率

Yt 産出量のレベル

Nt 企業家の純資産

Ct 家計の消費

It 企業家による投資

Ft 外部資金調達コストの予測値

Qt 資本の実質価格

ショック変数

At 技術水準

Bt 貨幣需要水準

Gt 投資の限界効率の水準

その他の変数

mt = Mt/pt 経済の実質貨幣残高

ht 労働供給

Wt 企業に共通の名目賃金

Kt 企業家によって購入された資本

Zt 資本の限界生産性

µt 貨幣成長率

λt 家計の予算制約に関するラグランジュアン未定乗数

ξt 生産関数に関するラグランジュアン未定乗数

この式で γは消費とリアルバランスとの代替性を表すパラメータである。貨幣需要水

準 Btは後のシュミレーションで重要となる貨幣需要ショックに関わる変数である。さ

らにPtは消費者物価を表す。また ηは余暇に対するウェイトを示すパラメータである。

また上の最大化問題において、家計の予算制約は以下のように表される。

PtCt + Mt + Dt ≤WtHt + Rt−1Dt−1 + Tt + Ωt

このときWtは名目賃金であり、Rtは中央銀行の操作変数ともなる名目利子率である。

また Tt = Mt − Mt−1である。これは、マネーサプライの増加は直接家計の予算の増大

をもたらすということを意味する。実際にはMtは家計と中央銀行の金融政策決定式と
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によって決定される。ここで µt = Mt/Mt−1とおく。このとき µtはマネーの成長率を表

す。またΩtは小売り業者からの配当である。以上の最適化問題の一階条件は以下のよ

うに示される。

λt =
C
− 1
γ

t

C
− γ−1

γ

t + B
1
γ

t +
(

Mt

Pt

) γ−1
γ

λt − βEt

(
λt+1

Πt+1

)
=

B
1
γ

t

(
Mt

Pt

)− 1
γ

C
− γ−1

γ

t + B
1
γ

t +
(

Mt

Pt

) γ−1
γ

λt
Wt

Pt
=

η

1− Ht

η

Rt
= βEt

(
λt+1

Πt+1

)
ここで λt は家計の予算制約に関するラグランジュアン未定乗数である。さらに Πt =

Pt/Pt−1はインフレ率を表す。

企業家

企業家はリスク中立的であり、有限期間だけ市場に参加している。ある期において

市場に参加している企業家はそれぞれ vの確率で次の期も市場にい続け、逆に (1− v)

の確率で市場から去る。よって、それぞれの企業家はその参入から 1/(1− v)期間だけ

市場に存在すると期待される。

それぞれの期末において、企業家は Kt+1だけの資本を価格 QtKtで購入する。この

資本の獲得の原資は企業自身の純資産Nt+1と借入 Bt+1によってまかなわれる。すなわ

ち、以下の式が成立する。

QtKt+1 = Bt+1 + Nt+1

企業家は外部資金調達コストの期待値の実質価格が資本の限界収益と等しくなるまで

資本を需要する。つまり、以下の式が成立する。

EtQtFt+1 = Et [Zt+1 + (1− δ) Qt+1]

上式の左辺が外部資金調達コストの期待値の実質価格であり、右辺が資本の限界収益

である。またこの式において Zt+1は資本の限界生産性を示しており、δは資本の減価

償却率を示すパラメータである。Bernanke et al. (1999)は銀行のエージェンシー・コス
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トが企業のレバレッジ・レシオに依存するようにモデルを設定している。つまり、銀

行は外部資金調達プレムアムS(·)を企業のデッド・エクイティ・レシオNt+1/QtKt+1に

比例するように設定する。つまり、

S(·) = ψQtKt+1

Nt+1
(2)

が成立する。ここで ψが本稿のオリジナリティにとってもっとも重要なパラメータで

ある、外部資金調達プレミアムの企業のレバレッジ・レシオに対する弾力性である。銀

行は外部資金調達の限界費用の期待値 Ft+1を以下の式に基づいて予測する。

EtFt+1 = S(·) Rt

Πt+1
(3)

ここでRtは名目利子率（これが中央銀行にとっての操作変数となる）を示し、Πt+1はイ

ンフレ率を示している。つまり、Rt/Πt+1は実質利子率を表す。(2)式と (3)式から、対

する線形化された外部資金調達における利子率の決定式である以下の式が導出される。

f̂t+1 = r̂ t − π̂t+1 + ψ
(
q̂t + k̂t+1 − n̂t+1

)
ここで x̂tは変数 Xtの定常状態 X̄からの乖離の対数値

(
logXt − log X̄

)
を示している。仮

に上式において ψ = 0である場合と考えてみる。このとき、企業家はその財務状態に

関わらずに、実質利子率と同じ利子率で（つまりプレミアムなしに）いくらでも資金

を借りることができる。これこそが、信用チャネルの存在しない標準的なNew IS-LM

の暗黙のうちの仮定である。つまり、この式において FAモデルはNew IS-LMを入れ

子のように含んでいることになる。一方で、ψが通常よりも大きな値をとる場合を考

えてみる。そのときに銀行は、よりレバレッジの大きい企業に対して高率の外部資金

調達プレミアムを貸すことになる。以上のことから、パラメータ ψが信用チャネルを

通して FA効果のレベルを示している、ということが理解できる。

さらに集計された企業家の純資産 Ntは以下の式に基づいて変化する。

Nt+1 = v [FtQt−1Kt − Et−1Ft (Qt−1Kt − Nt)] + (1− v) St

ここで Stは新しく参入した企業家が過去の企業家から引き継ぐ資金を意味している。

またこの式の右辺第一項は市場で競争を続ける企業家が資本から得たリターンから資

金の返済分を引いた残りがその資本家にとっての次の期の純資産になるということを
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意味している。産出量Ytを生産するために、企業家は以下の生産関数を用いて、資本

Ktと労働 Htを選ぶことで利潤の最大化を図る。

Yt ≤ Kα
t (AtHt)

1−α

ここで、技術水準 Atはのちのシュミレーションで重要となる技術ショックに関わる変

数である。生産に関わる最大化問題の一階条件は以下のようになる。

Zt = αξt
Yt

Kt

Wt

Pt
= (1− α) ξt

Yt

Kt

Yt = Kα
t (AtHt)

1−α

ここで ξtは生産関数に関するラグランジュアン未定乗数である。また Ztは資本の実質

限界生産性である。

資本生産者

企業家の投資需要に対して、資本生産者は資本を提供する。その仕事は最終財 (消費

財)から資本を作り出すことである。以下で述べられるのは It単位の最終財がGtIt単

位の資本に作り替えられる部分のミクロ的基礎付けである。ここで投資効率水準Gt(本

稿ではGは政府支出ではない！)はのちのシュミレーションにおいて重要な役割を果

たす投資効率ショックに関わる変数である。資本生産者が最終財から資本を作る際の

コストは以下で表される。

χ

2

(
I t

Kt
− δ

)2

Kt

Itは資本生産者が購入する最終財の単位数を表している。δは減価償却率である。そし

て資本生産者は以下の最適化問題を解く。

max
It

Et

QtXtIt − It −
χ

2

(
I t

Kt
− δ

)2

Kt


それゆえに最適化条件は以下で与えられる。

Et

[
QtXt − 1− χ

(
It

Kt
− δ

)]
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これが資本の供給式となる。結局、集約された資本 (の定常状態からの乖離の対数値)

は以下の式によって変化することになる。

k̂t+1 = ĝt ît + (1− δ) k̂t

小売り業者

さらに小売り業者は企業家から商品を買い取って販売する。このときに、Calvo (1983)

型の価格の粘着性がモデルに組み込まれている。この部分こそが、FAモデルの原型に

NewIS-LMモデルがあるとされるゆえんとなっている。具体的には小売り業者は毎期

1− φの確率で価格を変更することができる。よって小売り企業にとっては一旦価格を
設定すると l ≡ 1/(1−φ)期間だけ平均的に価格を改定することができない。よって、小

売り企業 jは将来にわたる変数の変化を予測しながら最適な価格 Pt( j)を設定すること

になる。このとき、小売り業者の最適化問題は、以下の形をとる。

max
Pt( j)

Et

 ∞∑
T=0

(βφ)Tλt+TΩt+T/Pt+T

 sub to Yt+T( j) =

(
P̄t( j)
Pt+T

)−θ
Yt+T

ここで、小売り業者の名目利潤は、

Ωt+T( j) =
(
ΠT P̄t( j) − Pt+Tξt+T

)
Yt+T( j)

で表される。よって、一階条件は、

P̄t( j) =
θ

θ − 1

Et
∑∞

T=0(βφ)Tλt+TYt+T( j)ξt+T∑∞
T=0(βφ)Tλt+TYt+T( j)ΠT/Pt+T

となる。ここで、集計された価格は、

P1−θ
t = φ(ΠPt−1)

1−θ + (1− φ)P̄1−θ
t

となる。結果導かれる (ニューケインジアン・フィリップス曲線)は以下のようになる。

π̂t = βπ̂t+1 +
(1− βφ) (1− φ)

φ
ξ̂t

ただしこの式は対数線形化が行われたバージョンである。
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モデル全体

以上で述べたようなさまざまな経済主体の最適化問題から導かれるFAモデルを x̂t =(
logXt − log X̄

)
となるように対数化する。最終的にモデルは以下の 6本の式に最適金

融政策を決定する式を加えた 7本の動学式で構成されることになる。

(F1) ŷt = αk̂t + (1− α) ĥt + (1− α) Ât

(F2) π̂t = βπ̂t+1 +
(1− βφ) (1− φ)

φ
ξ̂t

(F3) λ̂t+1 = λ̂t − r̂ t + π̂t+1

(F4) k̂t+1 = δît + δĝt + (1− δ) k̂t

(F5) f̂t+1 = r̂ t − π̂t+1 + ψ
(
q̂t + k̂t+1 − n̂t+1

)
(F6)

n̂t+1

vF̄
=

K̄

N̄
f̂t −

(
K̄

N̄
− 1

)
(r̂ t−1 − π̂t) − ψ

(
K̄

N̄
− 1

) (
k̂t + q̂t−1

)
+

(
ψ

(
K̄

N̄
− 1

)
+ 1

)
n̂t

ここでジャンプ変数は
[
π̂t, ŷt, f̂t, n̂t, k̂t, λ̂t, r̂ t

]
の 7つである。このジャンプ変数の数は上

記の方程式の数にMJLQアプローチによって求められる最適金融政策を決定する式を

加えた方程式の数 (つまり 7本)と一致する。ジャンプ変数以外の変数をも含む静学的

な式や定常状態の変数の関係式はAppendixに示している。実際の式はこれらの式に対

して、(Appendixにある)静学的な式を用いて、ジャンプ変数以外の変数を消去した式

を最適金融政策式の導出に用いる。

順番に式を説明すると、(F1)は企業の生産関数である。(F2)は企業家の利潤最大化

問題から導出された最適な価格決定式である。(F3)は家計の効用最大化問題から解か

れた λt(家計の予算増加の限界的価値)の動学を示す式である。(F4)は投資や減価償却

によって資本がどのように成長していくかを示す式である。さらに (F5)は本稿にとっ

ても最も重要な企業家にとっての外部資金調達コストの決定式である。(F6)は純資産

の成長を示す式である。この純資産に影響を与える変数の多さが、FAモデルのショッ

クに対する反応の複雑さをもたらしている。さらに以下の (S1)～(S3)はショックに関

わる変数の動学を示している。

(S1) Ât = ρAAt−1 + σAeA,t

(S2) b̂t = ρBbt−1 + σBeB,t

(S3) ĝt = ρGgt−1 + σGeG,t
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etはショック項を示しており、後のシュミレーションでは etにプラス 1のショックを与

えることで他の変数のレスポンスを見ている。

4.2 マルコフ連鎖過程

マルコフ性をもつ離散状態確率過程注2)をモデルに組み込むことで、信用チャネルの

不安定性を表現する。つまり、マルコフ過程に従って、ψと他のパラメータがスウィッ

チするような設定をモデルに組み込む。モデルが t期にとりうるモードは j t ∈ {1,2}に
よって示され、t期に実現したモードは Jtによって示される。また、確率過程はマルコ

フ性を満たすことから、以下の式が成立する。

Prob( jt+1 | jt = Jt, j t−1 = Jt−1, ..., j t−k = Jt−k) = Prob( jt+1 | jt = Jt) ∀t,∀k ≥ 1

この式が意味するのは、t + 1期のモードを予測するのに t期よりも以前の情報は (t期

の情報を「もっているなら」)必要ではない、ということである。さらに Pを 2× 2の

トランジション・マトリックスとおく。つまり、Pの (i, k)要素は Prob( jt+1 = k | j t = i)

を表している。さらに、2つの要素をもつベクトル pt ≡ (p1t, p2t)
′を t期のモードの確

率分散を示すとおく。つまり、pit = Prob( jt = i)が成立する。以上より、pt+1は以下の

式を満たす。

pt+1 = P′pt.

そして、ptの定常状態である p̄は以下の式を満たす。

p̄ = P′ p̄.

この式が意味するところは、p̄は P′ の単位固有値に対応した固有ベクトル (ただし

p̄1 + p̄2 = 1を満たすように規格化されたもの)であるということである。

4.3 中央銀行の損失関数

損失関数は本稿のオリジナリティという部分で重要である。ここではまだモードの

スウィッチという部分には立ち入らずに、最適金融政策の導出という点に絞って先行

研究との違いを中心に述べる。本節ではまずはじめに最適金融政策がテイラールール
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などの金融政策ルールとはどのように異なる概念であるかを述べる。そして次に本稿

で設定している中央銀行の損失関数を導入する。

最適金融政策

三尾 (2005)が「マネタリー・エコノミクスの分野では、社会厚生を最大化する金融

政策のことを『最適金融政策』と呼ぶ。」と述べているように、ニュー・ケインジアン

の枠組みで最適金融政策を論じるときには、社会の厚生関数を導出し、その厚生を最

大化するという点で「最適」な金融政策を求めることになる注3)。つまり社会厚生の最

大化という行動原理をもった中央銀行の行動指針として導出される最適金融政策であ

るために、ニューケインジアンの最適金融政策分析にはミクロ的基礎付けがある。一

方でニュー・ケインジアン以前の古典的な金融政策式はミクロ的基礎付けがないため

にルーカス批判の対象となる。

古典的な金融政策ルールの典型的な例は Friedman(1960)が提唱した「マネーサプラ

イが k％で推移することを目指す」金融政策ルールである「k％ルール」や、ミクロ的

基礎付けを与えられる以前注4)の Taylor (1993)による「テイラー・ルール」などが存在

する注5)。

他には例えば本稿のモデルの基礎となったChristensen and Dib (2008)ではインフレ

率Πt、産出量Yt、そして貨幣成長率 µtの定常状態からの乖離の対数値と、名目利子率

の定常状態からの乖離の期待値の関係を計量的に分析して、以下のような政策決定式

を得ている。

r̂ t = 1.4059 p̂it + 0.2947ŷt + 0.6532 m̂ut

ちなみにデータは米国のもので、期間は 1979年から 2004年までである。同論文の推

計は最適金融政策とはいわず、現実の推計結果をトレースしていることになる。また、

もうひとつの重要な点は暗黙のうちに同論文は名目利子率は先に述べた 3つの変数に

しか反応していないという仮定がなされていることである。

一方で、本論文では中央銀行の損失関数を設定し、その最適解を解く形で最適金融

政策決定式を求めている。このとき中央銀行は、ショック変数を含むモデルに登場す

るすべての変数の情報を参照できる。さらにモードに関する情報は観察可能な場合と

観察不可能な場合で分けて分析している。この設定が本稿のオリジナリティにとって

重要な信用チャネルの不確実性に関わる部分である。
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中央銀行の損失関数

以上で述べたように本稿では中央銀行の損失関数を設定し、MJLQアプローチを用

いて最適金融政策を求めている。まず本稿はモード jの状態である、期 tにおける損失

関数を以下のような 2次形式で設定した。

Lt, jt =

[
p̂i2t, jt + ŷ2

t, jt + 0.2
(
r̂ t, jt − r̂ t−1, jt

)2
]
.

この t期の損失関数を t期から将来にわたって足し合わせて現在価値に割り引いた異時

点間の損失関数注6)を最小化するような政策を中央銀行は毎期毎期行うことになる。こ

のときの変数にはショック変数そのものも含まれている。そのため、パラメータなど

については同じモデルでありながら、(例えモードのスウィッチを考慮しなくとも)本

稿のシュミレーション結果は先行研究と全く異なるものとなっている注7)。

本稿のモデルでは、中央銀行にとって望ましい厚生状態の設定はモードの変化を考

慮することで多くの場合分けが必要になり極めて複雑になる可能性がある。しかし、

本稿では比較的シンプルな、標準型NewIS-LMモデルにおける最適金融政策の分析に

頻繁に用いられるのと同じ損失関数を全ての場合の最適化問題の導出に用いている。

本来ならばNewIS-LMモデルとFAモデルでは異なる損失関数が成立するはずである。

しかし、それではモードのスウィッチによる中央銀行サイドの都合で変数の動学が大

きく変わることになる。本稿の目的はあくまで信用チャネルの不安定性が最適金融政

策に与える影響を調べることであり、そのためには損失関数は不安定ではあってはな

らない。よって、本稿では標準的な損失関数を全ての最適化問題を解く際に一貫して

用いている注8)。

Curdia and Woodford (2008)は資本市場に歪みがあり、預金者と借り手にとっての

金利に差がある場合のモデルを構築し、経済厚生から導出した損失関数が、上述した

NewIS-LMモデルの典型的な損失関数と大きな差異をもたないことを指摘している。

またGilchrist and Saito (2006)が本稿とほぼ同じ損失関数を、資本市場に不完全性があ

る場合について用いている注9)。加えて、Filardo (2004)も不確実性と資産バブルを考慮

したモデルで同様の損失関数を用いている。本稿の損失関数は以上の先行研究に沿っ

ている。

また、本稿の損失関数には名目利子率の成長率の二乗、つまり名目利子率のスムー

ザーが存在しているが、このように利子率を損失関数に含めることのミクロ的基礎付
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けについてはGiannoni and Woodford (2003)が論じている。このスムーザーは現実の

金融政策における漸進主義 (グラジュアリズム)に対応した概念といえる。加藤・山広

(2006)はバーナンキ FRB議長の講演録からの引用として、漸進主義の 3つの優れた点

を挙げている。それは「政策担当者が経済に対して確信を持てないときに漸進的な対

応が取れる」点、「中央銀行が長期金利に影響を与えやすくなる」点、さらに「金融

システムを不安定化させるリスクを減少させる」点である。以上のことから金利のス

ムーザーを損失関数に含めるのは妥当といえる。

本稿では以上のように中央銀行の損失関数を設定した上で、MJLQアプローチを用

いることで、最適金融政策を求めている。次の章ではMJLQアプローチを紹介する。

後注:

1)モデルの全体像とより詳細な部分については Bernanke et al.(1999)を見よ。

2)詳しくは Ljungqvist et al.(2004)の第二章を見よ。

3)また三尾 (2005)の他には木村・藤原・黒住 (2005)が最適金融政策を直感的に理解する上で有益。

4)ミクロ的基礎付けのある厚生関数から導出した最適金融政策が、それ以前のミクロ的基礎付けのな
い金融政策ルールと一致するという場合が多くの研究によって発見された。

5)テイラールールと米国の金融政策運営との関係に関しては地主 (2006)が詳細な分析を行っている。

6)式そのものは次章を見よ。

7)さらに本稿では、損失関数において産出量 (の定常状態からの乖離の対数値)の二乗をインフレ率
のそれと同じウェイトで評価している。Christensen and Dib (2008)では当然ながら損失関数は描かれて
いないが、求められた金融政策決定式から本稿よりもインフレ率に対して大きくウェイトを置く設定に
なっていると予測される。つまり先行研究の中央銀行は本稿のそれよりもインフレ・ファイター寄りで
ある可能性がある。

8)また実際には FAモデルで損失関数を導出することの困難性も理由のひとつである。多くの研究で
は本稿のように暫定的な損失関数を用いて FAモデルにおける最適金融政策を行っている。しかし、実
際に厳密に FAモデルにおいて社会の厚生関数から中央銀行の損失関数を求めていないことはルーカス
批判に抵触する恐れがある。特に難しいのが中立的なアウトプットの導出である。このことについては
Sveen and Weinke (2009)に詳しい。FAモデルにおいてミクロ的基礎付けのある損失関数を求めること
は重要な研究課題といえる。

9)ただし、同論文では事後的な政策の評価にこの損失関数を用いているという点で本稿とは異なる。
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5 MJLQ アプローチ

この章では、Svensson and Williams (2007)に基づきMJLQアプローチの解説を行う。

また、シュミレーションに用いた具体的なパラメータの設定を述べる。

5.1 MJLQアプローチとは何か

Svensson and Williams (2007)は任意の政策関数に対して解を求めるアルゴリズムを

提供している。実際にこのMJLQアプローチはレジーム変化を伴う全てのモデルにつ

いて、2次形式で示された政策関数の解を求めるために用いることができる。ただし

本稿では最適金融政策の導出のため用いる方法としてのMJLQを紹介する。

MJLQを最適金融政策の導出に応用するためには、第一に非リカーシブな最適化問

題をリカーシブな問題に再定義し、その最適化問題からリカーシブ・サドルポイント・

メソッドを用いてマックス・ミニマム問題を導出する必要がある。第二にそのマック

ス・ミニマム問題をベルマン方程式の形で再定義する。このときの式の形式はモード

が観察可能な場合とそうでない場合とで異なる。さらに最後に第三にアリゴリズムを

用いて最適金融政策を示す方程式を導出する。本稿では第一の段階と第二の段階に説

明の対象をしぼり、Svensson (2006)とSvensson and Williams (2007)を参考にしながら

解説を行う。

5.2 マックス・ミニマム問題の導出

第二章で示された FAモデル全体は以下のように表現できる。

Xt+1 = A11jt+1Xt + A12jt+1 xt + B1 jt+1r t +C jt+1εt (4)

EtH jt+1 xt+1 = A21jt Xt + A22jt xt + B2 jtr t (5)

ここで xtはフォワード・ルッキングな変数のベクトルである。Xtは事前決定変数のベ

クトルである。また、r tは中央銀行にとっての操作変数のベクトルである。さらに εt

は平均ゼロ、分散共分散行列が Iの i.i.d.を満たすショック変数で構成されるベクトル
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である。つまり本稿では以下のようになっている。

xt =
[
π̂t, ŷt, f̂t, n̂t, k̂t, λ̂tÂt, b̂t, ĝt

]′
Xt =

[
π̂t−1, ŷt−1, f̂t−1, n̂t−1, k̂t−1, λ̂t−1, Ât−1, b̂t−1, ĝt−1, r̂ t−1

]′
r t = r̂ t

εt =
[
eA,t,eB,t, eG,t

]′
さらに、ある期 tの中央銀行の損失関数は 2次形式をなしており、それゆえに以下のよ

うに与えられる。

Lt, jt (Xt, xt, i t, jt) =


Xt

xt

r t


′

Wjt


Xt

xt

r t

 ,
ここで、Wjtはモード jtに依存した半正定値・対象行列である。そして、(4)式と (5)式

という制約の下で中央銀行は異時点間の損失関数にマイナスを掛けた以下の式を最大

化しようとする。

−
∞∑
τ=o

δτLt+τ, jt+τ (Xt+τ, xt+τ, it+τ, j t+τ)

この最大化問題に対するラグランジュアンは以下のようにセットできる。

L0 ≡ E0

∞∑
t=0

δt

 Lt, jt + Ξ
′
t

(
H jt+1 xt+1 − A21, jt Xt − A22, jt xt − B2, jtr t

)
+ξ′t+1 (Xt+1 − A11Xt − A12xt − B1it −Cεt)


ただしここで、Ξtと ξt+1はそれぞれラグランジュ乗数である。また ξ0 = 0とした。こ

こで、ラグランジュアンの中に xt+1の項が含まれている。これではリカーシブではな

いため、通常の動的計画法を適用することができない。そのために、上の式を以下の

式に書き換える。

L0 ≡ E0

∞∑
t=0

δt

 Lt, jt + Ξ
′
t

(
−A21, jt Xt − A22, jt xt − B2, jtr t

)
+ 1

δ
Ξ′t−1H jt xt

+ξ′t+1 (Xt+1 − A11Xt − A12xt − B1it −Cεt)


上の置き換えに合わせてここで損失関数を再定義する。

L̃t ≡ Lt + γ
′
t

(
−A21, jt Xt − A22, jt xt − B2, jtr t

)
+

1
δ
Ξ′t−1H jt xt

≡ L̃t (Xt,Ξt−1; xt, r t, γt)
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ここで、γt = Ξtという動学式が常に成立する。ここで、リカーシブ・サドルポイント・

メソッド注1)により、最適化問題は以下のように書き換えられる。

max
{γt}t≥0

min
{xt ,it}t≥0

E0

∞∑
t=0

δtL̃t

5.3 ベルマン方程式

ここで、情報に関する 2つの仮定を導入する。モードが観察可能な場合と、観察不

可能な場合である。観察可能な場合には、中央銀行と経済の私的セクターはモード j t

と全ての他の変数の実現値を観察できる。一方で、モードが観察不可能な場合には、

モードを観察できずに、主観的な確率分布 ptによって t期のモードを予想することに

なる。

モードが観察可能な場合、価値関数 Ṽ(X̃t, j t)に対する最適化問題を示すベルマン方

程式は以下のように示される。

Ṽ(X̃t, jt) = max
γt

min
(zt ,it)

[
L̃
(
X̃t, zt, r t, γt, j t

)
+ EtδṼ

(
X̃t+1, jt+1

)]
, (6)

ここで、zt ≡ EtH jt+1 xt+1であり、γtはラグランジュアン未定乗数である。

また、モードが観察不可能な場合のために以下の式をセットアップする。

g (st, zt, r t, γt, jt, j t+1,et+1) ≡


A11jt+1Xt + A12jt+1 xt + B1 jt+1r t +C jt+1εt

γt

P′pt

 .
この場合に、ベルマン方程式は以下のように示される。

Ṽ(st) = max
γt

min
(zt ,it)

Et

{
L̃
(
X̃t, zt, r t, γt, jt

)
+ δV̂

[
g (st, zt, r t, γt, jt, jt+1,et+1) , jt+1

]}
, (7)

ここで st ≡
(
X̃′t , p

′
t

)′
は予測された確率分布である ptを含む経済の状態を示している。

モードが観察可能な場合のベルマン方程式である (6)式とモードが観察不可能な場

合のベルマン方程式である (7)式とを直感的に理解するために、Etの位置に注目して

欲しい。(6)式では Etが 1期先の t+1期の項に適用されているのに対し、(7)式では Et

はより外側に位置し、t期の項にも適用されている。このことは、モードが観察可能な

場合には t期のモードの情報があり、それに基づいて t+1期以降のモードの確率分布を
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図 9:中央銀行によるモードの予測

予測しながら政策を行うこと。一方でモードが観察不可能な場合には t期のモードに

ついてもその確率分布を予測して政策を行わなければならないということを表してい

る注2)。また、モードが観察不可能な場合には中央銀行は定常状態の確率分布に基づい

て現在のモードを予測し、経済変数 (の政策に対するリアクション)を見てもモードに

関する情報をアップデートすることはしないということが仮定されている注3)。

このことをより直感的に理解するために図 9を見て欲しい。図の横軸はそれぞれの

期にそのモードが成立すると中央銀行によって予測された確率を示している。モード

が観察可能な場合には、それぞれ現時点の期である t期におけるモードに応じて、モー

ドの変化の予測が行われる。またその確率によって、損失関数に対するウェイト付け

は行われる。一方で、モードが観察不可能な場合には現在のモードに関わらずに、そ

れぞれの期においてモードが一定の確率で成立するとの予測の下に損失関数のウェイ

ト付けが行われる。

さらに上述の式の価値関数と解となる最適金融政策式はSvensson and Williams (2007)

の Appendixによって示されたアリゴリズムによって導出されることとなる。
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5.4 シュミレーションのためのパラメータ設定

Hendricks and Kempa (2009)は信用チャネルの有無の指標としてMoody’sによって

Aaaとの格付を受けた企業と Baaとの格付を受けた企業とのクレジット・スプレッド

を用い、マルコフ・スウィッチモデルを構築している。その中で、彼は信用チェンネル

の存在しないRegime1は平均して 81.14ヶ月持続し、信用チャネルの存在するRegime2

は平均して 64.57ヶ月持続するという推計結果を出している。彼の Regime1は本稿に

おいて ψ = 0となる「NoFA」モード、さらに Regime2は「FA」モードに対応してい

ると考えて、本稿のトランジション・マトリックスの設定を行った。

81.14ヶ月は27.0467四半期である。ある期にモード1であった経済が次の期でもモー

ド 1となるような確率 P1→ 1 ≡ Prob( j t+1 = 1 | jt = 1)を用いると、平均的なモードの

持続する期間は 1/(P1→ 1 − 1)四半期であると表すことができる。よって、

27.0467=
1

P1→ 1 − 1

を解くことでProb( j t+1 = 1 | jt = 1) = 0.9630が求められる。同様にProb( jt+1 = 2 | jt = 2) =

0.9535が求められる。これはかなり FA効果のレベルは持続性をもっているというこ

とを表している。さらにこの結果は第二章で筆者が独自に推計したレジーム・スイッ

チモデルともほぼ同じ結果となっている。

以上より、トランジション・マトリックス Pを以下のように設定した。

P ≡
 0.9630 0.0370

0.0465 0.9535

 ,
また、このことから以下の式が実現する。

p̄ = [ 0.5569 0.4431 ]′

これは無作為にある期のモードを調べた場合、その期が「NoFA」モードまたは「FA」

モードである確率がほぼ同じであることを示している。そして 2つのモードそれぞに

対応するパラメータはChristensen and Dib (2008)の推計結果に基づいて設定した。章

末にある表 2はパラメータの具体的な値を示している。また表 3はスウィッチしない

パラメータの設定値を示している。
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以上の設定の下、MJLQアプローチに基づいたアリゴリズムで最適金融政策を求め

た後、構造ショックに対するインパルス・レスポンスを調べた。

後注:

1)リカーシブ・サドルポイント・メソッドの詳細についてはMarcet and Marimon (1994)を見よ。ま
たより簡易な解説としてはMessner and Pavoni (2004)を見よ。

2)例えば、モードのレジームのスウィッチを「風向き」、政策を「釣り」に例えて表現すると以下の
ようになる。ある日の正午に釣り人が川に糸を垂らしているとする。モードが観察可能な場合には釣り
人は現在の風向きを把握しており、さらにそこから午後の風向きを予測した上で、釣り場を決めること
になる (モードのスウィッチが満たすマルコフ性により、t + 1期のモードを予測するのに t期より過去
の情報は役に立たない。)。一方、モードが観察不可能な場合には、釣り人は過去の風向きはおろか現
在の風向きまで把握できずに、「いつもおよそ 50％の確率で東風で、50％で西風が吹く」という確率
の情報だけを頼りに釣り場を決めることになる。

3)つまり、「釣り人は自分の垂らしたルアーが東から西に流れているのを見ても、決して今東風が吹
いていることに気づくことはない」、ということになる。
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表 2:スウィッチするパラメータの値

Mode 「NoFA」 「FA」

ψ 0.0000 0.0420 外部資金調達プレミアムの弾力性

χ 0.4913 0.5882 資本調整費用のパラメータ

α 0.3741 0.3384 生産関数における資本のシェア

γ 0.0857 0.0598 消費者にとっての財の代替性

φ 0.7674 0.7418 価格の硬直性に関するパラメータ

ρA 0.7745 0.7625 ρx :=ショック x̂tのための AR(1)項の係数

ρB 0.5547 0.7206

ρG 0.7930 0.6562

σA 0.0128 0.0096 σx := εxの標準偏差

σB 0.0135 0.0103

σG 0.0240 0.0331

表 3:スウィッチしないパラメータの値

β 0.9928 割引率

η 1.315 家計の効用関数における余暇へのウェイト

θ 6 中間財の代替の弾力性

δ 0.025 資本の限界償却率

b 0.062 貨幣需要ショックに関する定数

A 1 技術ショックに関する定数

π 1.0079 定常状態のインフレ率

v 0.9728 企業家の生存率

S 1.0075 定常状態におけるリスク・プレミアム

K̄/N̄ 2 資本の純資産に対する割合の定常値
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6 シュミレーションの結果

前の章までにセットアップしたモデルについて、MJLQで最適金融政策の導出を行

い、さらに変数の動学を可視化するためにインパルス応答関数を求めた。本章ではこ

のインパルス応答関数のシュミレーション結果を解説する。

ただしその解説に入る前に FA効果下での金融政策に関する事前知識の導入を第一

節で行う。

6.1 FA効果と金融政策

この節では事前知識として、FA効果がある場合の金融政策の波及経路について解説

する。通常のNewIS-LMモデルの場合よりも FAモデルでの金融政策は複雑な経路で

波及する。図 10は現実に即したその経路の解説図である。この解説図は白川 (2008)と

Kuttner and Mosser(2002)を参考にして作成した。

図 10: FA効果下での金融政策効果の波及経路

この図における「信用チャンネル」の存在こそがFAモデルの最大の特徴である (よっ

て当然、「NoFA」モードではこのチャネルは機能しないことになる。)。このチャネル

の存在によって、中央銀行が政策金利を引き下げた効果は 3つの経路で伝播すること

になる。ひとつ目の経路は直接に実質利子率を低下させる経路である。これは IS-LM
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表 4:最適金融政策式

モード 観察 t期 At−1 bt−1 Gt−1 λt−1 kt−1 yt−1 Rt−1

固定 – 「NoFA」 .0014 -.004 .0009 .0079 -.0021 .0101 .4309

– 「FA」 .0051 -.0203 .0142 -.013 .004 -.017 -.7128

スウィッチ 可能 「NoFA」 .0039 -.0155 .0111 -.0076 .0023 -.01 -.4181

「FA」 .0009 -.0036 .0009 .0084 -.0023 .0106 .4547

不可能 – .0049 -.0186 .0105 -.0089 .0028 -.0117 -.4885

モード 観察 t期 eG,t eB,t eA,t Ξb,t−1 ΞG,t−1 Ξλ,t−1 Ξn.t−1

固定 – 「NoFA」 .0000 .0002 -.0002 .0062 .2645 -.4682 -1.1524

– 「FA」 .0001 .0002 -.0002 .0208 .1779 -.1556 .0000

スウィッチ 可能 「NoFA」 .0001 .0002 -.0002 .0168 .2026 -.2312 -.8988

「FA」 .0000 .0002 -.0002 .0058 .281 -.5021 -1.5353

不可能 – .0001 .0002 -.0002 .0174 .1842 -.2095 -.5626

モデルの頃から存在している経路といえる。次に 2つ目の経路は中長期金利の減少が

資産価格を増大させ、企業のレバレッジ・レシオを低下させ、それゆえに銀行からの

信用の条件が有利になる。つまり、リスク・プレミアムが減少するという経路である。

企業にとっての外部資金調達コストはベースとなる実質中長期金利にリスク・プレミ

アムをかけたものであるから、上述した 2つの経路は外部資金調達コストの減少を通

して設備投資の拡大を引き起こす。

もうひとつ重要な 3つ目の経路は、インフレ率を経由する経路である。金融政策に

よる中長期金利の減少は上述した 2つの経路と家計の労働供給の増大を通して、供給

の増加をもたらす。このことはインフレを引き起こす。そしてインフレは実質金利の

減少と、さらに純資産の増大をもたらすことで、ふたたび企業の外部資金調達コスト

に影響を与えるのである。

以上のように FA効果の存在は金融政策の効果を高めることになる。そう考えると、

ショックに対する中央銀行の反応はFA効果がない場合よりも非積極的になりそうなも

のである。しかし、実際には、ショックの種類などによって、最適な政策は異なって

くることになる。
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6.2 導出された最適金融政策式

表 4はMJLQによって導出された最適金融政策式である。「モードが『NoFA』『FA』

に初めから固定されている場合 (当然このときモードは観察可能といえる)」、「モード

がスウィッチしており、観察可能でかつ政策を決定している t期のモードが『NoFA』

『FA』のそれぞれの場合」、あるいは「観察不可能な場合」、のそれぞれについて最適

金融政策式が示されている。例えば、モードが固定かつ、「NoFA」のときの表は、そ

のときの名目金利 (の定常状態からの乖離の対数値)r̂ tが以下の式によって決定される

ことを意味する。

r̂ t = 0.0014At−1 − 0.004bt−1 + 0.0009Gt−1 + ...... − 1.1524Ξλ,t−1

しかし、この数値から実際に分析の示唆について考えることはあまりに困難である。

そこで以上の最適金融政策式によって完成された経済モデルに対してショックを与え

て、経済変数の動学 (インパルス応答関数)を見る方法で次章以降の分析を進めたい。

インパルス応答関数において、モードがスウィッチしており、さらにそれが観察可能

な場合の変数の動学は、モードのスウィッチに合わせて最適金融政策式もスウィッチさ

せていることに他ならない。一方でモードがスウィッチしているがそれが観察不可能

な場合は、中央銀行はずっと一本の最適金融政策式を用いることになる。

6.3 インパルス応答関数の図の見方

これ以降の節ではシュミレーションの結果を扱う。まず第一にFA効果に対する理解

を深めることを目的として、モードを「NoFA」あるいは「FA」に初めの期から固定

し変化させない場合 (図S1～S3)のシュミレーション結果を解説する。第二に、モード

がスウィッチしており、さらにそのモードが中央銀行にとって観察可能である場合と

観察不可能である場合の変数の動き (図 S4～図 S9)を客観的に説明する。そして最後

にシュミレーション結果に対する考察を行う。

これ以降、本稿末尾に掲載された図S1～S9を適宜参照することになる。それぞれの

図ではショックが 0期に起きており、それに対する各変数の定常状態からの乖離の対数

値がどのように反応するかということが示されている。図 S1～S3ではモードが固定

されている場合を示している。図 S4、S6、S8ではモードのスウィッチが起きており、
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それが中央銀行にとって観察可能な場合を示している。そして図 S5、S7、S9では観

察不可能な場合を示している。さらにそれぞれの場合について、技術ショック At、貨

幣需要ショック Bt、投資の効率性へのショックｍGtに対する変数のインパルス応答関

数を示している。

ここで図について注意点がある。それは、図の縦軸の数値がそのまま値を示してい

るのではないというところである。変数名の横にある「× 10^ (-x)」は縦軸の単位が

示された値の 10 x分の 1であることを示している。名目利子率Rt については「× 10

＾(-4)」となるようにグラフの調整を行ったが、他の変数については変数の動きを追い

やすくするために xの値は適宜異なっている。グラフの尺度を気にかけずに見た目の

変動幅を比べると誤解を招くことになる。またさらに本章の中でたびたび外部資金調

達プレミアムについて言及するが、これと図で示された外部資金調達コストとは一致

した概念ではないことに注意が必要である。プレミアムに名目利子率を掛け合わせた

ものが外部資金調達コストとなる。

6.4 モードが固定されている場合のシュミレーション結果

図 S1～S3には、モードが「NoFA」(オレンジ色の点線)または「FA」(水色の実線)

に初めの期から固定されたままで変化しない場合のショックに対する変数のインパルス

応答関数が描かれている。中央銀行はそれぞれのモードに対して、それがずっと変化

しないという前提の下、最適金融政策を求めてそれを行っている。あえて本稿の特徴

であるモードのスウィッチを取り除いたシュミレーション結果を見ることで、FAモデ

ルそのものの特徴やそれぞれのショックに対する理解、さらに「NoFA」モードと「FA」

モードとの違いへの理解をさらに深めるのがこの節の目的である。前節で用いた図 10

と本節の解説とさらにシュミレーション結果を比較することで、理解はさらに容易に

なる。

FA効果はどのような影響をもつか？

注目すべき点は、FAモードにおいてはNoFAモードよりも、インフレ率が大きく変

動することである。これは FA効果はインフレの動きを大きくする作用をもつからで

ある。例えば、デフレ圧力のかかるショックが起きたとする。このとき、企業の純資産

が減少する。このことははレバレッジ・レシオの上昇を意味するため、外部資金調達
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プレミアムが拡大し、企業はより投資を抑制する。このことがさらなるデフレを引き

起こすのである。このようにデフレレーションが純資産の価値を目減りさせる効果を

デッド・デフレーション効果という。さらにこの資産価格下落によって投資需要が減退

する効果を逆資産効果という。つまり、FAモデルにおいてはデフレーションは「デッ

ド・デフレーション効果→逆資産効果→投資需要を減退」という経路の影響を及ぼす。

逆に、インフレーションは純資産価値を上昇させ (しかしデッド・インフレーション効

果という用語は存在しない。)、さらに資産の上昇は投資需要を刺激する (これを資産

効果という。)。

一方でFAモードにおいては産出量の変化はより小さくなる場合が多い。これは産出

量とは多くの場合に逆方向に動くインフレ率が、投資需要を産出量と逆方向に増減さ

せる働きをして、産出量の変動をとどめるからである。例えば産出量に上昇圧力をも

たらすショックが供給サイドから起きたとする。このショックによりデフレが発生し、

上述したデッド・デフレーション効果を引き起こし、投資需要を減少させて産出量も

減少するのである。

さらに、FA効果がショックを増幅させると一概にいっても、実はその程度はショッ

クの種類によって大きく異なっている。ここからは各ショックに対して変数がどう反

応するかを述べることで、FAモデルへの理解を深めると同時にショックそのものの特

徴を解説する。

技術ショック

図 S1には、技術ショックに対するインパルス応答関数が示されている。技術ショッ

クとは 1単位あたりの労働者が生産できる量を増大させるショックである。図S1で示

されたインパルス応答関数は、2つの点で興味深いものとなっている。

第一に 30期の状態でも利子率が定常状態を下回っていることがわかる。これは、30

期の時点で産出量 Ytとインフレ率 Πtが安定しており、その状態を維持するために利

子率が一定に保たれるからである。これをより分かりやすく説明するために、期 tに

おける中央銀行の損失関数を再掲する。

Lt, jt =

[
p̂i2t, jt + ŷ2

t, jt + 0.2
(
r̂ t, jt − r̂ t−1, jt

)2
]
.

この第一・第二項が意味するのは、πtや ytはなるべくゼロに近いことが望ましいとい

うことである。さらに第三項が意味するのは、r tがなるべく横軸に対して水平に動く
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ほうが望ましいということである。後者に置かれるウェイト (どれだけ中央銀行がその

点を重視するか)は小さいものの、πtと ytがゼロに一致した時点で r tの変化をストッ

プするという政策が望ましいことがこのことからわかる。

第二に FAモードにおいてはより非積極的な金融政策が望ましいということを示唆

しているという点で興味深い。一般的にFAモデルではショックの効果が大きくなるこ

とが知られている。しかし、それは必ずしも積極的な金融政策が望ましいことを意味

しない。図S1のインパルス応答関数はその例となっている。非積極的な政策が望まし

い理由は上述したインフレ率が投資需要に与える影響が大きく関連している。NoFA

モードにおいては技術ショックによるデフレ圧力を抑えるために、当初名目金利を低

めに誘導し、さらに上昇しすぎた産出量を抑えるために金利を次は高めに誘導してい

る。しかし、一方で FA効果がある場合には技術ショックによる当初のデフレに対して

中央銀行は大きく反応しなくとも、上述したデッド・デフレーション効果が民間部門

内部で発生し、産出量の減少を起こしていると捉えることができる。

貨幣需要ショック

逆に貨幣需要ショックに対してはFAモードにおいては積極的な政策が望ましいこと

は図S2によって示されている。プラスの貨幣需要ショックは家計による実質残高への

需要を増大させる。この実質残高というのは銀行にも預けず、消費にも使わない、いわ

ばタンス預金のような存在である。家計がタンス預金を増やすことで、銀行に対する

預金と消費が減少する。その結果として、供給の減少以上に需要が減少して、産出量

の減少とデフレーションが同時に起きることになる。つまりこれはスタグフレーショ

ンの状態といえる。産出量の変化する方向とインフレ率の変化の方向が逆方向になら

ないために、技術ショックのときに起きたような「FA効果による望ましい産出量の調

整」による減少が起きない。そこで FAモードにおいては、中央銀行は初期の名目金

利をかなり低めに設定し、デフレを防ぐ以上にインフレの状態を作りだすことで、企

業のレバレッジ・レシオが高まりすぎるのを抑止し、外部資金調達プレミアムの上昇

を抑止、投資需要の落ち込みを防いで産出量を確保する政策をとることになる。興味

深いのは、初めに高いレベルから大きく下回り、再びやや高いレベルに戻るというレ

スポンスを示すインフレ率が 30期の時点でも定常状態に比べややインフレであるとい

う状態を解消できていないところである。

50



投資効率ショック

最後に紹介するのは、図S3に示されている投資効率ショックである。第三章で述べ

たように、本稿のモデルでは企業家の所有する企業は最終財を購入して生産に必要な

資本として用いる。これは家計にとっての消費財が、企業にとっては投資財として用

いられているということを意味している注1)。プラスの投資効率ショックは資本生産者

が 1単位の最終財からより多くの中間財を生産することを可能にする。このときも貨

幣需要ショックと同様にFAモードにおいて政策はより積極的なものとなる。それは高

めに金利を操作することでインフレ率を抑制し、産出量の上昇を防ぐからである。こ

のときに興味深いのは投資と消費がお互いに逆方向に引っ張り合って、産出量の変化

を少なくしていることである。これは名目利子率の上昇による消費需要の減退などが

影響している。

6.5 信用チャネルが不安定な場合のシュミレーション結果

信用チャネルが不安定な (つまり、モードがスウィッチしている)場合のシュミレー

ション結果は図S4～S9によって示されている。この結果は 1万回シュミレーションを

実行したものをまとめている。すなわち、1万回にわたり、マルコフ連鎖の定常状態

の確率分布からシュミレーションをスタートさせ、そこから 30期先までのシュミレー

ションを見た。換言すれば、モードのスウィッチというサイコロを振り、経済変数の

動きを見るという実験を 1万回繰り返し、インパルス応答関数の図を作成した。図に

おいて赤色の実線は変数の動学の平均を示しており、オレンジ色の点線は 90％のバ

ンドを示している。つまり赤色の実線は 1万回のシュミレーションで変数が平均的に

辿った軌跡であり、さらにオレンジ色の点線は 9000回以上の実験において変数がその

上下の間に収まった範囲を示している。さらに水色の破線は参考としてモードが定性

である (初めの期から「FA」にモードを固定させた)場合のインパルス応答関数を示し

ている。図のバンドが広がりをもっている場合には、中央銀行はただ変数の平均を予

想するのではなくてその分布を予想することが望まれることになる。このような政策

の在り方をSvensson and Williams (2007)では「Distribution Focast Targeting」と呼んで

いる。Distribution Focast Targetingが望ましいということは、換言すれば、中央銀行に

とっては不確実性を取り除くような政策が望ましいということを示唆する。
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以降、まずはそれぞれのショックに対してどのような変数の動学が見られるかを順

番に追い、そのあとにこのモデルにおいて不確実性が最適金融政策に対してどのよう

な影響を与えているかを分析する。

技術ショック

まずは図S4～S5において示されている技術ショックに対するインパルス応答関数を

見る。Rtの動学に注目すると、モードが観察可能である場合でも、観察不可能である

場合においても、信用チャネルが安定的に機能する場合 (水色の破線)に比べてより積

極的な金融政策 (オレンジ色の線)が平均的には望ましいということが分かる。前節で

述べたように、中央銀行は FA効果を利用することでより少ない利子率の誘導で技術

ショックに対応できる。しかし、その信用チャネルに不確実性があるならば、将来にわ

たって (モードが観察不可能な場合には現在も含めて)FA効果が完全に利用可能である

という保証はない。したがって、より積極的な政策をとらざるをえないのである。こ

れは換言すれば、FA効果が安定的に存在する場合に比べて、モードがスウィッチして

いる場合には、長期間に渡って存在している FA効果の「総量」は (それが量れるとす

れば)少ないことになる。FA効果による助けがなければ当然積極的な政策をする必要

がある。

貨幣需要ショック

次に図S6～S7において示されている貨幣需要ショックに対する動学を見る。このと

き、モードが観察可能である場合には信用チャネルが安定的に機能する場合よりもや

や積極的な政策が平均的には望ましく、観察不可能である場合にはほぼ同程度の政策

が望ましいことが分かる。モードが観察可能である場合により積極的な政策が望まし

い理由は技術ショックの場合と同様である。中央銀行はインフレによる資産効果に対

してより依存できない。つまり、インフレを通じて外部資金調達コストのプレミアム

に対して働きかけるできる余地がより少ない。ゆえに、その名目金利の部分に直接働

きかけることで投資をコントロールしようとすることになる。

一方、モードが観察不可能な場合に信用チャネルが安定的に機能する場合と同程度

の政策が望ましい理由を述べる。図S2を再び参照してみて欲しい。モードが「NoFA」

(オレンジ色の点線)のときと「FA」(水色の破線)のときに投資 Itの変動が逆方向に起

きていることがわかる。モードが観察不可能な場合にやや積極的な政策をすると、実

際にはモードが「FA」にあった場合には産出量の変動を意図せず大きくしてしまうこ
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とになる。そのことを避けて、信用チャネルが安定的に機能する場合と同程度の政策

が望ましいことがわかる。

投資効率ショック

さて図S8～S9において示されている投資効率ショックに対する変数の動学を次に見

てみる。このとき、モードが観察可能である場合には信用チャネルが安定的に機能す

る場合とほぼ同じ政策が平均的には望ましいことが分かる。しかし、一方で、観察不可

能である場合には 0期時点では安定的である場合と同じレベルに利子率Rtを設定して

いるにも関わらず、30期の時点ではやや低めの誘導をしているというところが興味深

い。30期後でも利子率が定常状態から離れたまま残るという状態は図S1の技術ショッ

クに対するインパルス応答関数でも報告されているものの、こちらの場合はインフレ

率 Πt も定常状態を下回る状態で残っているという点で全くことなる示唆をもってい

る。つまり、30期の時点でデフレと低金利政策が並存している。さらに産出量Ytも弱

冠定常状態を下回っている。この現象を解く鍵は純資産 Ntにある。投資効率ショック

に対して中央銀行は当初、金利を上方に誘導して応じることになる。しかしそれによ

るデッド・デフレーション効果によって下落した純資産価値がなかなか回復せず、長

期間にわたり低金利政策を維持しなければならないという状況が生まれている。

不確実性と純資産の働き

ここで、全体を振り返って不確実性が最適金融政策に与える影響に注目してみる。図

S4～S9を見ると、Rtの動学において、オレンジ色の点線の範囲はかなり狭くなってい

ることが分かる。これはこの経済においてDistribution Focast Targetingがそれほど必要

とされないことを意味している。さらに、どの場合においても、金融政策の在り方は

「NoFA」モードが安定的に続く場合ではなく、「FA」モードが安定的に続く場合にかなり

近くなっている。前章で設定したように、本稿のモデルにおいてProb( jt = 1) = 0.5569

かつ Prob( jt = 2) = 0.4431である。このようにほぼ半分の確率において「NoFA」モー

ドが成立するならば、もっと最適金融政策が「NoFA」モードが定性的に続く場合とも

近いものとなってもおかしくはずである。

以上のような絶対的ともいえる「FA」モードをターゲットにした金融政策の優位性

の背後には、純資産Ntの働きがある。再び図S4～S9を見てみると、純資産Ntの図に

おいて、90％バンド (オレンジ色の点線)がかなりの広さをもっていることが分かる。

これは、モードのスウィッチに応じて、Ntが大きく変動することを示している。この
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純資産は ψの値によって示される信用チャネルが不安定であっても、その影響を一定

に抑える効果をしているのである。

例えば本稿では ψは 0.0420に設定されている。図には示していないが、仮に ψを

0.0001に設定し直した「FA」モードが定性的に続くという設定でシュミレーションを

行ったところ、得られた政策変数Rtの動きは通常の「FA」モードと似たものになった。

つまり、ψが 0.0001であるときの最適金融政策は ψが 0.0000である「NoFA」モード

のそれよりも、ψが 0.0420である「FA」モードのそれに近い値が出たのである。ただ、

ψが 0.0001であるときにはNtの動きが大きく異なることになる。つまり、信用チャネ

ルが不安定に変化しても「望ましい純資産の保有額」に影響を与えるだけで、経済に

対する影響は FA効果がゼロになるほどには変わらないことが分かる。これは、リス

ク・プレミアムを意識した企業の自主的な純資産額のコントロールによって、FA効果

は常に同程度に緩和されるということを意味する。誤解を恐れずにいうと、信用チャ

ネルはその有無が重要なのであって、そこで生まれる FA効果の強さは大きな意味を

もたないということになる。

さらに上述の仮定と異なり、本稿のモデルはモードがスウィッチしている。そのこと

が示唆しているのは、信用チャネルが現在のモードにおいて機能不全であるにしても、

将来においてそれが機能する可能性が少しでもあれば、最適な金融政策は信用チャネ

ルが機能しない場合のものではなく、それが機能し FA効果が存在する場合のそれに

なるということである。

6.6 シュミレーション結果の考察

この節では前節で客観的に分析したシュミレーション結果に対して考察を行う。第

一に「純資産のFA効果に対する緩和効果」について考察を深める。第二にシュミレー

ション結果と現実世界との対応を考える。

純資産の FA効果に対する緩和効果

前節の最後に述べた「純資産の FA効果に対する緩和効果」の背後には、FAモデル

の定式化に関する 3つの要因があると批判的に考えられる。第一に「金融市場と実体

経済とのチャネルが限られていること」、第二に「資本市場の需要側に対する考慮がな

いこと」、さらに第三に「動学的確率的一般均衡モデルの特性」である。まず第一の点
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図 11:純資産のショック緩和効果

について述べる。標準的な FAモデルにおいて、資本市場が ψ(外部資金調達プレミア

ムの企業のレバレッジ・レシオに対する弾力性)という弁のついた一本の経路で他の市

場とつながっているということに起因すると思われる。信用チャネルがふさがれてし

まえば、全く別のモデルとして成立することになるのである。

より理解を深めるために、外部資金調達コストの決定式を再掲する。

f̂t+1 = r̂ t − π̂t+1 + ψ
(
q̂t + k̂t+1 − n̂t+1

)
すると、このように純資産と資産の関係式は ψによって閉ざされた括弧内に存在して

いる。例えるならば、ψという弁の開きが小さくなっても、ntの部分で流れがつまる

だけで、モデルとしてダイナミックな変化は生じないのである。図 11はこの事実を説

明するためのイラストである。銀行を通じて貸し出された資金の流れが ψという弁に

よってその強さを変えられても、結局企業家の自己資本比率が上下することで、その

効果は緩和されるのである。このことはそもそも資本市場と企業家をつなぐパイプが
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1つしかないことに起因している。もし、他のパイプが存在していたなら、本稿にお

けるスウィッチはまた別の意味をもつことになる。

FAモデルでは企業が資金を調達する市場を資本市場と呼ぶ。しかし、厳密にはモデ

ルが仮定しているのは貸出市場といえる。実際には代替手段として、社債の発行など

が存在する。一口に「金融市場」といっても、長期金融市場の中には証券市場も存在

する。市場が完全ならば債権発行による資金調達と銀行からの借入は大差ないという

ことになるが、実際にこれが成立しているといえるかは疑わしい。複雑な FAモデル

であってもまだまだ現実の経済との対応は弱いのである。

さらに、第二の「資本市場の需要側に対する考慮がない」という問題について述べ

る。FAモデルにおいては、資本市場の需要側があまり考慮されていない。これは需要

側に立つことが多い家計について、利用可能な統計データがとぼしかったり、その行

動様式の定式化をしようとすると恣意的になりがちなことに起因していると思われる。

しかし、実際に現在の金融政策、特に日本の金融政策が直面している問題は、これほ

ど低金利政策を行ってもどうして需要が反応しないのか、ということである。資本市

場の需要側に注目した研究はニューケインジアンを扱う研究者にとっての今後の研究

課題のひとつといえる。

最後に第三の「動学的確率的一般均衡モデルの特性」について述べる。動学的確率

的一般均衡モデルにおいてはそもそもショックが起きても、経済が定常状態へと自ら

収束するという設定がなされていることが多い。収束条件を満たすパロメータの値を

現実の経済に当てはめる実証分析も数多くある。しかし、率直にいってそのような設

定がなされる理由は「そうじゃないとモデルが解けない」からである。これは動学的

一般均衡モデルにおいて政策を分析する上で避けることのできない問題といえる注2)。

以上のように、モデルの定式化に依存しているとはいえ、「FA効果が将来にも少し

でも存在する可能性があるなら、NewIS-LMモデルに基づく最適金融政策よりもFA効

果を意識した最適金融政策が望ましい」という結果は示唆に富んだものとなっている。

現実経済との対応

現実との対応として本稿が弱い部分は、(損失関数に金利のスムーザーを含めたにも

関わらず)金利引き上げに対して現実よりも大胆な動学を本稿のモデルが見せているこ

とである。

例えば、技術ショックなどのプラスの供給ショックに対して、信用チャネルがある場
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合には多少デフレを「放置」することで、デッド・デフレーション効果による投資の抑

制を容認している部分にそれは顕著に表れている。実際にバーナンキ (2004)は「デフ

レだけではなく非常に低いインフレもこのましくない現象」と述べ、その理由として

1930年代の米国で金融逼迫を起こしたデッド・デフレーションを到底容認できないこ

とと、「金融政策担当者が誘導できる実質短期金利に対してデフレが下限をもたらす」

ことを挙げている。この問題を扱うにはゼロ金利制約をモデルに課す必要がある注3)。

このことは今後の研究課題となろう。

一方で日本経済への示唆として興味深いのが、モードが観察不可能な場合の投資効

率ショックに対するインパルス応答関数 (図S9)である。これは投資が過剰に高まった

バブルに対して金利引き上げを行い、その結果低金利政策にも関わらず長いデフレー

ションを体験せざるをえなくなった日本経済と似ている注4)。信用チャネルに対して不

確実性があったならば日本の金融政策は正しかったということになる。しかし、逆に

いえば (単純な推計結果からはやや言い過ぎとなるが)、信用チャネルの健全性に対す

る不確実性が排除されていれば (つまりモードが観察可能であったならば)、長引くデ

フレは防止できた可能性がある (図 S8)。

マクロ・プルーデンス政策への示唆

また、マクロ・プルーデンス政策との関わりという意味でも、シュミレーションの結

果は「いわゆる『バブル潰し』のための金融政策は正しいか？」という点「FA効果の

レベルの不確実性に対して中央銀行がどう向き合うべきか」という点の２点において

興味深い。この 2つの点はそれぞれマクロプルーデンス政策の FRBの視点とBISの視

点とに関連している。白川 (2008)によれば、BISの視点は現在の経済を持続的可能な

状態に導くこともプルーデンス政策として求めているからである注5)。それに対して、

FRBはマクロ・プルーデンス政策についてその監視機能を重視し信用危機に対する事

後的な処置を重視する立場である。

まず前者に関しては、本稿は否定的な立場となる。世界各国の多くの中央銀行が資

産価格の急激な上昇の抑制に対して金融政策を割り当てることに否定的な立場をとっ

ているが、本稿はこれを支持するものとなる。産出量ギャップとインフレ率を抑える

ためには純資産価格が柔軟に変動することが重要であり、資産価格を金融政策のター

ゲットとすることはそのような企業内部の調整機能に害を与える可能性があるからで

ある。シュミレーション結果を本稿には掲載してはいないが、実際に筆者は独自に中
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央銀行の損失関数に資産価格の定常状態からの乖離の対数値の二乗値も含めた場合の

最適金融政策の導出を行い、インパルス応答関数を観察した。その結果、資産価格を

ターゲットにして金融政策を行うと、そうでない場合よりもインフレ率が不安定に変

動することがわかった。つまり、資産価格の変動を抑えるため、インフレ率の変動を

犠牲にせざるをえないことがわかった。

ただし、注意すべき点がある。資産価格の急激な上昇 (あるいは下降)に対して金融

政策を割り当てることを否定する本稿の結果は、「中央銀行は資産価格を参照して政策

を行う必要がない」ということは必ずしも意味しないということである。本稿のよう

に資産価格とショックに対する経済の動きが強く関係するモデルにおいては、資産価

格そのものを操作する目的ではなく、他の経済変数の動学を予測するために、中央銀

行は資産価格を政策決定の際の参考とすることになる。

もうひとつの「FA効果のレベルの不確実性に対して中央銀行がどう向き合うべき

か」という点に関して述べる。モードのシフトにも関わらず FA効果が最適であると

いうシュミレーション結果は、少なくとも信用チャネルに関しては不確実性の存在は

大きな影響を及ぼさない、ということを示している。やや単純化すると、これは中央

銀行が銀行内部の情報を集めて (日本でいえば日銀考査がこれにあたる。)、不確実性

を取り除こうとする行為の必要性に対してはやや否定的な推計結果といえる。しかし、

本稿のシュミレーション結果において不確実性が大きな影響を及ぼさなかった背景に

は、企業内部における自己資本の調整がある。本稿の示唆は企業自身の健全な調節機

能が働いている限りは「市場に任せる」ことが望ましいが、そのような機能が損なわ

れている場合のマクロ・プルーデンス政策を否定するものではない。

企業の自己資本が果たす調節機能を損なう要因

分析では、企業自身の健全な調節機能が信用チャネルの不安定性が実体経済に与え

る影響を抑える働きをもつことがわかった。逆にいえばそのような調節機能が損なわ

れるような状況があれば、望ましい金融政策が大きく変わる可能性がある。今後の研

究課題への参考として、ここでは企業の調節機能が損なわれるような要因として考え

られるものをいくつか挙げる。

第一に銀行と企業との不健全な関係が考えられる。資金が潤沢にあるのにさらに借

入を無理強いされるようなこと、あるいは不況時に自己資本が潤沢にあるにも関わら

ず銀行側の都合で無理な貸しはがしなどが行われれば、これは企業の自主的な調節機
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能を損なうことになる。また、債務超過にあり現実に経営再建が難しい、いわゆる「ゾ

ンビ企業」に対する無理な貸付も、全体としての企業の健全性を損なうと考えられる。

第二に銀行からの借入以外の代替手段の欠如があげられる。植田 (2005)は不良債権

問題のような金融システムの問題がどれほど深刻になるかは銀行以外の代替的な資金

仲介チャンネルがどの程度存在しているかによるということを指摘している。さらに

同著作では日本では比較的に格付が劣る企業にとって社債発行市場の利用が難しいと

指摘している。このように企業にとって資金調達手段が銀行からの借入に偏れば、第

一の点で述べたような「追い貸し」や「貸しはがし」が問題となりやすい。

第三に家計や企業の不安定な期待形成があげられる。いわゆる「根拠なき熱狂」は

実体以上に資産価格を押し上げ、企業に自身の財務状況に対する錯覚を起こさせる。

さらに経済先行きに対する過度に悲観的な見方が広まると、逆に今度は資金調達が非

常に難しくなる。こういった期待の形成に関する現象は合理的期待を仮定した動学的

一般均衡モデルの有効性に対して疑問を投げかけるものとなっている。

後注:

1)例えば、とうもろこしを例に説明する。家計にとっては食品であるとうもろこしは、企業にとって
は生産のためのバイオエタノール燃料となる。このとき、1単位のとうもろこしからバイオエタノール
をどれだけ抽出できるかという効率を示すのが投資効率である。

2)しかし、これを回避しようとする試みもいくつかある。経済のパラメータ変化をショックとして扱っ
た塩路 (2009)はそのひとつといえる。同論文は MJLQを用いて流動性ショックに対する最適金融政策
を導出している。こういった分析に対してもMJLQは有用である。

3)このゼロ金利政策を扱う先行研究も多く存在する。例えば、Adam and Billi (2004)。

4)ただし日本の 90年代では投資の効率の上昇以上に需要の側面が大きく影響しており、供給ショッ
クである投資効率ショックは厳密に対応しているとはいいがたい

5)しかし、そのことは必ずしも資産価格の急激な上昇の抑制に金融政策を割り当てるべき、というこ
とを意味しないことに注意する必要がある
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7 結論

本稿では信用チャネルが不安定な場合の動学的確率的一般均衡モデルを構築し、MJLQ

アプローチによって最適金融政策を求めた。より詳細には、企業のレバレッジ・レシ

オに対する外部資金調達プレミアムの弾力性の値がゼロと定数の間でマルコフ過程に

従ってスウィッチするような設定を FAモデルに対して行った。その値がゼロのとき

に信用チャネルは機能せず、したがって FA効果は存在しないことになる。また一方

で、値が定数の場合には信用チャネルが機能することで、FA効果が存在することにな

る。このモデルという制約の下で 2次形式で表現された中央銀行の損失関数の最小化

をMJLQアプローチを用いて行った。さらに求められた最適金融政策式を加えたモデ

ル全体のインパルス応答関数を観察することで、分析を行った。

結果として、信用チャネルが不安定な場合であっても通常のNewIS-LMモデルを前

提として政策運営するのは望ましくなく、信用チャネルが安定的に機能する場合と少

なくとも同等か、より積極的に政策運営をすることが望ましいことがわかった。また、

不安定な信用チャネルの現在の状態が中央銀行にとって観察不可能な場合においても、

ほとんどの場合において、それが観察可能な場合とほぼ同様の政策運営を行うことが

望ましいことが分かった。つまり、本稿のモデルにおいて不確実性の存在は顕著な影

響を与えなかった。また、このことの背景には、信用チャネルが不安定にスウィッチ

しても、純資産が柔軟に変動することで全体としての FA効果が少ない変動の内に保

たれていることが示唆された。

この分析結果は FAモデルの定式化に強く依存したものである一方、現実の政策へ

の示唆は多くあった。まず資産価格の急上昇 (あるいは暴落)に対して金融政策を割り

当てることに対しては否定的な分析結果が得られた。さらに企業の健全な純資産の調

節機能が働いている限りにおいて、信用チャネルの存在の不確実性を取り除くような

政策は必要とならないことがわかった。だが一方で、このことは企業の健全な調節機

能を損なうような要因に対しては注意を払う必要性を示唆する。

これらの結果は興味深いものではあるものの、本稿にはまだまだ多くの改善の余地

がある。第一点として、現在の標準的な FAモデルにおいては、純資産が他の経済に

影響を与える経路がひとつに限られている。前述したように本稿のシュミレーション

結果はそのことに強く依存している。モデルの定式化が現実の経済に対して本当に正
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しいのかを改めて確認する必要がある。特に金融不均衡の要点は金融市場の供給側と

需要側の両方にある。本稿はその供給サイドに的をしぼっているが、需要・供給の両

サイドに注目した研究が今後は求められていく。第二点として、本稿ではモードのス

ウィッチを決める確率について、先行研究の実証研究から演繹する形で設定している。

本来的にはモデル全体をまとめて最尤法などの手法を用いて推計するべきである。さ

らに第三点として、不確実性下の最適金融政策を求める研究すべてに共通することで

あるが、シュミレーション結果があまりにも不確実性を組み込む方法そのものに依存

しすぎる。本稿ではモードのスウィッチに関する不確実性を扱う手法として簡便さか

らMJLQアプローチを用いたが、不確実性を扱う手法が他にも多く存在する。他の方

法でも検討することで本稿の結論の頑強性を確かめる必要がある。第四点として、本

稿では厳密にはミクロ的基礎付けの弱い中央銀行の損失関数を用いている。FAモデル

において中央銀行の損失関数を導出した先行研究は筆者が知る限り未だに存在しない。

しかし、今後この分野での研究ニーズが増えていくならば、損失関数の導出は重要な

研究課題であろう。第五点として、FA効果を組み込んだ動学的確率的一般均衡モデル

はマクロ経済と資産価格の関係を扱う方法のひとつに過ぎない。この枠組みは動学的

なショックに対するインパルス応答関数を扱えるという点やミクロ的基礎付けがある

という点では優れているものの、単純化されすぎていて本質を見失いやすいという短

所もある。特に、そもそもショックが起きても経済が定常状態に回帰するような設定

が暗黙のうちになされていることや、合理的期待の仮定は単純化されすぎた点といえ

る。つまり、動学的一般均衡モデルの存在はこれまでの伝統的な分析手法を否定する

ものではなく、さまざまな視点やモデルから資産価格とマクロ経済の問題は扱う必要

は依然として高い。
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10 Appendix and Figures

10.1 マクロ経済学の潮流—-利子率に重点を置いた説明

FAモデルを理解するためにはそれまでの古典派やケインズ派がどういった歴史を経

てそのモデルを変化させてきたのかということを理解する必要がある。古典派やケイ

ンズを通して行われてきたモデルの変化は、何より利子率という変数の役割の拡張で

あったといっていい。そんな利子率の役割の変化を軸に FAモデルまでの道のりを説

明する。

古典派のモデル

古典派のモデルにおいて、利子率はASにADを従わせる役

割をもつのみである。すなわち、労働市場で自然失業が達成

される水準に合わせて求められた Yに対して、需要を一致さ

せる役割を利子率が果たしている。財市場で例えばなんらか

の理由で需要が拡大しても、価格の上昇によって調整がなさ

れて結局需要と供給が一致するが、それが可能である背後に

は、利子率が柔軟に動いて LM と ISを均衡させていることが

ある。

ケインズのモデル

ケインズのモデルにおいては、貨幣賃金の硬直性ゆえに、労

働市場で決定された価格が貨幣の流動性にも影響を与えるよ

うになる。すなわち、物価が上がれば、実質賃金が下がるた

め、より多くの生産がもたらされるという関係が、LM曲線と

して描かれるようになる。結果として左図のように利子率が

さまざまに影響しあって均衡がもたらされるようになる。しか

しここで、労働から貨幣市場への矢印が片側だけに向いてい

ることに注目すべきである。つまり、労働供給によって決まっ

た物価を通して利子率は貨幣市場に影響を与えるが、逆は成立しない。つまり、利子

率は労働供給に影響を与えることはないのである。
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RBCモデル

RBCモデルにおいては、貨幣賃金は完全に伸縮的であるか

ら、労働市場で決められた賃金と物価とは区別される。した

がって、労働市場から貨幣市場への利子率を通じた直接の影

響はない。しかし、その逆はある。利子率が高いときには労働

を増やしたほうが得である。なぜならば利子率が高いときに

稼いだ所得はいい利回りで来期にもちこせるからである。こ

のように、これまで家計にとって消費にしか（したがって財市

場における需要）に影響を与えなかった利子率を、労働供給に対しても影響をもたら

す変数と考えること。すなわち、労働の異時点間代替性を説明するものとして利子率

を採用したのが、RBCモデルである。

New IS-LM モデル

DSGEモデルの一種である New IS-LMモデルにおいては、

物価の硬直性が成立している。よって、労働供給はＬＭ曲線

に影響を与える。また、RBCモデルと同じく、労働の異時点

間代替性に対しても利子率は影響を与えるものと考えられて

いる。ゆえに、労働市場・財市場・貨幣市場のすべてがお互い

に影響しあうのである。

FAモデル

FAモデルではNewIS-LMモデルの家計の企業への資金貸し

付け機能 (銀行としての機能)を取り上げることで、資本市場

を新たに存在させている。企業の情報を完全に把握できない

という情報の非対称性の仮定によって、銀行は通常の利子率 r

にプレミアムを載せた r + aの水準で貸付を行うことになる。

このように利子率と外部資金調達コストを区別したのがFAモ

デルである。
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10.2 FAモデルの捕捉

定常状態において成立する等式;

Q̄ = 1

ξ̄ =
θ − 1
θ

R̄= Π̄/β

F̄ = SR̄/Π̄

F̄ = Z̄ + 1− δ

λ̄C̄ =

1+ B̄

(
Π̄

Π̄ − β

)γ−1−1

λ̄M̄ = λ̄C̄B̄

(
Π̄

Π̄ − β

)γ
K̄

Ȳ
= α

ξ̄

Z̄
C̄

Ȳ
= 1− δ K̄

Ȳ

W̄H̄λ̄ =
(1− α)

(
λ̄C̄

)
ξ̄

C̄/Ȳ

H̄ =
W̄H̄λ̄

η + W̄H̄λ̄

Ȳ = ĀH̄

(
K̄

Ȳ

)α/(1−α)

Ī = δK̄

静学的な式;(
(1− γ) λC̄ − 1

)
ĉt = γλ̂t +

λM̄
(
R̄− 1

)
R̄

(
b̂t + (γ − 1) m̂t

)
γ

r̂ t

R̄− 1
= b̂t + ĉt − m̂t

H̄ĥt =
(
1− H̄

) (
ŵt + λ̂t

)
Ȳŷt = C̄ĉt + Ī ît

ŵt = ŷt + ξ̂t − ĥt

ẑt = ŷt + ξ̂t − k̂t
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µ̂t = m̂t − m̂t−1 + π̂t

r̂ t = %ππ̂t + %µµ̂t + %yŷt + εRt

f̂t =
Z̄
f
ẑt +

1− δ
F̄

q̂t − q̂t−1

q̂t = χ
(
ît − k̂t

)
− ĝt

10.3 インパルス応答関数

次ページ以降には、モデルに与えられたショックに対する変数のインパルス応答関

数が示されている。
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        FA         NonFA

Yｔ:アウトプット×10^(-5) Nｔ:純資産×10^0

Cｔ:消費×10^(-3) Iｔ:投資×10^(-3)

図S1:技術ショックAtへのレスポンス(モードが固定の場合）

Ｒｔ:名目利子率×10^(-4) πｔ:インフレ率×10^(-4)

Fｔ:外部資金調達コスト×10^(-3) Qｔ:資本実質価格×10^(-3)
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図S2:貨幣需要ショックBtへのレスポンス(モードが固定の場合）

Ｒｔ:名目利子率×10^(-4) πｔ:インフレ率×10^(-5)

Fｔ:外部資金調達コスト×10^(-4) Qｔ:資本実質価格×10^(-4)

        FA         NonFA

Yｔ:アウトプット×10^(-4) Nｔ:純資産×10^(-4)

Cｔ:消費×10^(-4) Iｔ:投資×10^(-4)
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        FA         NonFA

Yｔ:アウトプット×10^(-4) Nｔ:純資産×10^(-3)

Cｔ:消費×10^(-3) Iｔ:投資×10^(-2)

図S3:投資効率性ショックGtへのレスポンス(モードが固定の場合）

Ｒｔ:名目利子率×10^(-4) πｔ:インフレ率×10^(-4)

Fｔ:外部資金調達コスト×10^(-2) Qｔ:資本実質価格×10^(-2)
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図S4:技術ショックAtへのレスポンス(モードが観察可能な場合）

Ｒｔ:名目利子率×10^(-4) πｔ:インフレ率×10^(-4)

Fｔ:外部資金調達コスト×10^(-4) Qｔ:資本実質価格×10^(-3)

     Mean         90%Bands        Constant

Yｔ:アウトプット×10^(-5) Nｔ:純資産×10^0

Cｔ:消費×10^(-4) Iｔ:投資×10^(-3)
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     Mean         90%Bands        Constant

Yｔ:アウトプット×10^(-5) Nｔ:純資産×10^(-3)

Cｔ:消費×10^(-4) Iｔ:投資×10^(-3)

図S5:技術ショックAtへのレスポンス(モードが観察不可能な場合）

Ｒｔ:名目利子率×10^(-4) πｔ:インフレ率×10^(-4)

Fｔ:外部資金調達コスト×10^(-4) Qｔ:資本実質価格×10^(-3)
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図S6:貨幣需要ショックBtへのレスポンス(モードが観察可能な場合）

Ｒｔ:名目利子率×10^(-4) πｔ:インフレ率×10^(-5)

Fｔ:外部資金調達コスト×10^(-5) Qｔ:資本実質価格×10^(-4)

     Mean         90%Bands        Constant

Yｔ:アウトプット×10^(-6) Nｔ:純資産×10^(-4)

Cｔ:消費×10^(-5) Iｔ:投資×10^(-4)
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     Mean         90%Bands        Constant

Yｔ:アウトプット×10^(-3) Nｔ:純資産×10^(-4)

Cｔ:消費×10^(-3) Iｔ:投資×10^(-4)

図S7:貨幣需要ショックBtへのレスポンス(モードが観察不可能な場合）

Ｒｔ:名目利子率×10^(-4) πｔ:インフレ率×10^(-5)

Fｔ:外部資金調達コスト×10^(-4) Qｔ:資本実質価格×10^(-4)
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図S8:投資効率性ショックGtへのレスポンス(モードが観察可能な場合）

Ｒｔ:名目利子率×10^(-4) πｔ:インフレ率×10^(-4)

Fｔ:外部資金調達コスト×10^(-4) Qｔ:資本実質価格×10^(-4)

     Mean         90%Bands        Constant

Yｔ:アウトプット×10^(-6) Nｔ:純資産×10^(-3)

Cｔ:消費×10^(-3) Iｔ:投資×10^0
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     Mean         90%Bands        Constant

Yｔ:アウトプット×10^(-3) Nｔ:純資産×10^(-3)

Cｔ:消費×10^(-3) Iｔ:投資×10^0

図S9:投資効率性ショックGtへのレスポンス(モードが観察不可能な場合）

Ｒｔ:名目利子率×10^(-4) πｔ:インフレ率×10^(-4)

Fｔ:外部資金調達コスト×10^(-4) Qｔ:資本実質価格×10^(-3)
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