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実質負債残高 と経済の不安定性

渡 邊 敏 生

レフ ェリー付 き論 文

初稿受付 日2005年11月8日 採択決定 日2006年6月21日

景 気下降局面 にお ける物価 の下落 とバ ランスシー トの関係 を重視 したFisher

(1933)の 議 論は,経 済のス トック面 に注 目している点でMinsky(1975)の 議 論に

もつながる。本稿では物価を一定としてMinskyの 金融不安定性仮説をモデル化 し

たTaylorandO℃onnell(1985)や 足 立(1990a,b)に フィリップス曲線 を導入す

ることで,Minskyの アプ ローチか らFisherの 議 論 を再構築 していく。

結論では,実 質負債残高と予想物価上昇率で表される動学モデルにおいて定常状

態 は必ず鞍点になることが示される。安定径路 を外れた径路には予想物価変動率の

下落 と実質負債残高の上昇が持続的に続 く径路が存在 し,Fisherが 議 論 した景気後

退過程 に当てはまることがいえる。

キー ワー ド 実質負債残高,予 想物価上昇率,金 融不安定性仮説,

デ フレーシ ョン

1は じ め に

Fisher(1933)は 世界大恐慌から1930年 代前半までのアメ リカ経済の変動 を解明す るため

に,物 価変動が経済主体のバランスシー トを通 じてマクロ経済に及ぼす影響について考察 し

た。例 えば,景 気後退期に,経 営困難に陥った企業は債務返済のために資産や商品を売却す

る。 これはデフレ現象を発生させ,物 価を下落 させることになる。物価の下落は企業の実質

負債残高を増加 させ,投 資を減少 させ る。利潤の減少 と投資の減少が持続すれば,経 済はさ

らに悪化 していく。

Fisherの 議論 は,経 済のス トック面 に注 目 している点で金融不安定性仮説を展 開 した

Minsky(1975)の 議論に もつながる。Minskyの 議論はTaylorandO℃onnell(1985)や 足

立(1990a,b)に よってモデル化され,マ クロ経済の不安定化要因として経済主体の長期期待

が指摘 された。特 に,足 立は,BemankeandBlinder(1988)を 踏まえて,モ デルに貸付市

場 を明示的に導入 し,銀 行行動の重要性を実証的に捉えたBernanke(1983)の 議論 をミクロ
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的基礎付けをもつマクロモデル として展開 した。

しか し,こ れらのMinskyモ デル は物価を一定としているため,物 価変動が金融的要因を

通 じてマクロ経済に及ぼ していく影響を考察することができない。そこで,本 稿では,足 立

に予想物価変動を考慮することで,銀 行行動を明示的に扱った金融不安定性仮説のアプ ロー

チからFisherの 議論 を数理モデルで展開 し,実 質負債残高の変動 とマクロ経済の不安定性

について考察する。

結論として,静学モデルでは予想物価変動率の上昇は産出・資本比率 を上昇させ ることが示

される。また,動 学モデルでは,定 常状態が必ず鞍点になることが示 され,安 定径路 を外れ

た径路には予想物価変動率の下落 と実質負債残高の上昇が持続的に続 く径路が存在 し,そ の

過程 は,Fisherが 議論 した景気後退過程に当てはまることがいえる。さらに,金 融政策とし

て公定歩合の変更 を考 え,中 央銀行は定常状態における負債 ・資本比率を変化 させ ることで

発散径路を収束径路へ と導 く安定化機能があることを指摘する。

2経 済主体の行動

2.1企 業 の投資決定

企 業 は,足 立(1990a,b)と 同様 に,価 格 支配力 を持 つ不完全競争的 な企 業 を想 定 し,価 格

決 定 は単純 なマー クア ップ 原理 に従 って行 われ るもの とする。 また,予 想物 価上昇率 を明示

的に導入 し,投 資が実質利 子率 に依 存す る ことを定式化 す る。

価格 ρは,マ ークア ップ原理 か ら,名 目賃金 率 をω,労 働 ・産 出比 率 を π,マ ークア ップ率

を τとして,

P=(1+τ)ωn(1)

と表 され る。

企 業 は,投 資の失敗 な どを想定 して,投 資の危険プ レ ミアム も追加 的な費用 と して考慮 に

入れ る。投 資 の危険プ レ ミア ム σを考慮 した投資の予想収益 の割 引現在 価値PVは,投 資の

予想収益 の流 列(Q…)を 毎期一 定 と仮 定す ると,予 想実質利子 率 をrと して,

PV(1)=Q/(1+r+σ)+Q/(1+・+σ)2+_-Q/(r+σ)(2)

1)

と表 され る。

投資 の予想 収益 率 を資 本蓄積率 々の減少 関数お よび産 出 ・資本比率yの 増 加関数 とし,ま

た,投 資 の危険プ レミアム σを企業 の負債 ・資本比 率!の 増加 関数 とす ると,

QII)/=q(h,y)qk<0,qy>0(3)

σ=σ(1),σt>0(4)

k=1/K,y=y/K,t=LIPK

と表 され る。なお,こ こで,1は 投 資量,Kは 資本 ス トック,Yは 産 出量,Lは 企業 の負債 残
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表1

企業

本 ρκ

銀行

資 五

E

入

式

借行銀

株

貸 出 五δ

中央銀行預け金H

預 金Dh

中央銀行借入金A

家計 中央銀行

預

貨

株

指

ぬ

D

〃

E

金

幣

式

資 産 罪 中央銀行貸出金A 中央銀行預 り金H

貨 幣 〃ε

高 を表 してい る。

企業 の今期 計画 する投 資か ら期待 され るネ ッ ト・キャ ッシュフローの割 引現在価 値nfは,

(2)式,(3)式,(4)式 か ら,

nf=Q!(r+σ(1))-PI==【kq(々,y)/(r+σ(1))一 】々PK(5)

と表 され,企 業は,こ の値 を最 大 にす るように資 本蓄積 率 んを決 定す る。

資本 蓄積 率 々は,

q(々,y)(1一 η)=r+σ(i)η=-kqk/q<1(6)

を満 たす こ とにな り,(6)式 を資本蓄積率 んについて解 くと,

々==々(y,r,1)党 ン>0,鳥r<0,舟,<0(7)

が 導 出で きる。

予想 実質利 子率 γは,名 目利子 率 ゴか ら予想物価上昇 率 θを引 いた もの であ るか ら,

r=i-e(8)

と表 され る。(8)式 を(7)式 に考慮 す る と,資 本蓄積 率 々は,

ん富々(y,i-e,の 々y>0,lei-.e<O,々,<0(g)

となる。すなわち,資 本蓄積率は,産 出・資本比率の増加関数,予 想実質利子率および負債・

資本比率の減少関数 となる。

2.2企 業の資金調達

次に,企 業の資金調達 について考 えてみよう。企業は設立時に株式を発行 して資金 を調達

す るが,そ れ以降は発行せず,投 資資金 は銀行からの借 り入れによって賄われるものとする。

銀行か らの新規借 り入れ量を△Ldと すると,投 資の資金調達に関 して,

Pl=△Ld(10)

が成 り立つ。 また,借 り入れ総額Ldは 既存の借入残高Lに 新規借入量 △Ldを 足 し合わせた
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もので あるか ら,

Ld=L+△Ld・(11)

と表 され る。(11)式 を(10)式 に代 入す る と,

P1=Ld-L(12)

とな り,両 辺 をPKで 割 ると,今 期 の借入残高ld(=Ld/PK>は,

ld=々(y,i_θ1の+1=λ(y,i一 θ.の λy>O,λi_e<〔)一λ,蚕0(13)

と表 され る。

企業 の借入需要 は,産 出 ・資本比 率の増加 関数,予 想実質利子 率の減 少関数 とな る。 しか

し,負 債 ・資本比率 の上 昇 には,既 存の借入 ス トック量 を増加 させ る効果 と投資 を減 少 させ

る効果 が あるため,今 期 の借入総額 に及ぼす影響 は確 定 しない。

2.3銀 行 行 動

銀 行 は企 業 と同様 に利 潤 を追求 す る組織体 であ る。本稿 では,預 金利 子率 〆 は規 制 され て

お り,銀 行 は家計 か らの預金需要 が をすべ て受 け入れ る もの と して,銀 行 の利潤最 大化行動

を考 える。また,監 査 費用や企業 の貸 し倒 れに伴 う銀行の損失 な どを利 払 い以外 の費用Gと

して考 慮 に入 れ る。

銀 行の利 潤Hbは,貸 付利 子率 をi,貸 出量 をLb,公 定 歩合 をia,中 央 銀行 か らの借入金 を

Aと して,

r【b=iLb-idl)h-iaA-0(14)

と表 され る。 この式の両辺 をρκ で割 る と,

πb=ilb-iddh-iaa-9(15)

πb=nb/PK〆=Lb/PKdh=1)h/PKα=AIPK9=GIPK

とな る。

さて,利 払 い以外の費用gに つ いて以下 の ような性質 を持 つ関数 と仮定 しよう。監査 費用

や企 業の貸 し倒 れ に伴 う損失 は,貸 出量 に依 存す るの で貸 出量lbの 増 加関数 と仮 定す る。ま

た,貸 し倒 れの確 率 は,景 気状況 や企業 の負債 ・資本比 率 に依存 す るの で産 出 ・資本比率y

の 減 少 関数 お よび企業 の負債 ・資本比率1の 増加関数 とす る。最後 に,貸 出量の増加 に対す

る費用 の増加分 は,景 気が良 くな った り,負 債 ・資本比 率が低 下すれ ば,減 少 してい くもの

と仮定 す る。

9-9(lb・y・ の9、 ・>0,9,<O・9t・0,9,・ 、・>O,gl・y・0,9、 ・,・0(16)

(16)式 を(15)式 に代入す ると,銀 行の利潤 は,

πb=itb-iddh-iaa-9(lb,y,の(17)

とな る。
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一 方
,銀 行 のバ ランス シー トか ら,総 準備 をHと して,

Lb+H=1)h+A(18)

が 成 り立っ。

また,銀 行 は法 定準備率 制約 を満 た さなければ な らないか ら,法 定準備 率 を θと して,

H==θz)h(19)

が 成 り立 つ。(19)式 を(18)式 に 代入 し,両 辺 をPKで 割 ると,

lb=(1一 θ)dh+a(20)

と な る。

以上 の想 定か ら,銀 行 は(20)式 の 制約 の もとで(17)式 の 利潤 を最 大 にす るように貸出量lb

お よび中央 銀行借入金 αを決 定す る。銀 行の貸出量 〆は,

9t・(lb,y,1)=i-ia(21)

を満 たす ことにな り,(21)式 を貸出量lbに ついて解 くと,

lb=lb(i,y,1,ia)」 望>O,i多>O,i9〈O,Z争 〈0(22)

2)

が 得 られ る。

貸 出量 は,貸 付利 子率,産 出 ・資本比率の増加 関数 とな り,負 債 ・資本比率 お よび公定歩

合 の減少 関数 となる。 また,法 定準備 率 に関 しては独 立 にな る。

中央銀行 か らの借 入金aは,(22)式 を(20)式 に代 入 して,

α一・(i,y,1,ia,θ,め αご>0,α,>O,・,<O,ai・<α αθ>0,α♂<0(23)

と表 される。

2.4家 計行動

家計は,資 産 を預金1)h,貨 幣Mh,株 式Eの3つ の金融資産に配分 して保有する。今期の

家計の金融資産保有総額Wは,期 首の保有額 万に今期の家計の貯蓄PShを 足 し合わせた もの

であるか ら,

W==1万+psh(24)

と表 される。

金融資産の需要 について,株 式は設立時に発行されるだけなので家計の株式保有量に変化

はない。このことから,今 期の総資産から株式価値を引いたものが今期の預金需要 と貨幣需

要になる。

1)h+1レfh=W-E(25)

総資産に対する預金需要の比率をδどし,δ は預金利子率 〆 の関数で表されるものとする

と,家 計の預金需要および貨幣需要は,

1)h=δ(idXW-E)δi,>0(26)
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Mh=(1一 δ(id))(W-E)(27

と表 され る。

さて,表1の バ ランスシー トか ら各経済主体 の資産が他 の経済 主体の負債 にな るこ と遺

える と,マ クロ経済 の究極 的な資産で あ る家計の金 融資産Wは,実 物 資産(資 本ス トッづ

PK)か ら構i成 され る。

ワ「…≡ρκ

ま た,企 業 の バ ラ ン ス シ ー ト式 か ら

PK=L+E

が 成 り立 っ て い る の で,(26)式,(27)式 は,(24)式,(28)式,(29)式 か ら

Dh=δ(idXL+psh)

Mh=(1一 δ(id))(L+psh)

と表 さ れ る 。

(2S

(29

(3C

(31

それでは,家 計の貯蓄ρ乎 はどのように表 されるのだろうか。企業の生産活動によっマ

み出される所得PYは 賃金 と利潤に分けられ る。企業は家計 に賃金を支払い,銀 行に対1

利払いを行 う。その残 りは配当として家計に回るもの とする。また,銀 行の収益 はすべコ

計に帰属するもの とし,銀 行の利払い以外の費用や市中銀行への貸出から得 られる中央金

の収入 も何 らかの径路を経て家計が受け取るものと仮定する。すると,今 期の家計の辮

は今期の経済全体の所得diPYに 一致す ることになる。家計は所得の一定割合sを 貯蓄て

ものとすると,家 計の貯蓄額は,

psh=sPY(32

と表 され,資 本ス トックあたりの貯蓄は,

psh

灰=sy(31

と表 され る。

(30)式 と(31)式 の 両辺 をPKで 割 り,(33)式 を代入す ると,家 計の預金需要(dh=1)h/p

お よび貨 幣需要(mh=Mh/PK)は,

dh=δ(idXZ+sy)(34

mh=(1一 δ(id))(1+sy)(35

と表 され る。(34)式,(35)式 か ら,企 業 の負債 ・資本比率や産 出 ・資本比率 の上昇 は,亥

の資産保有 総額 を増加 させ るため,預 金 需要や貨 幣需要 を増 加 させ るこ とがわか る。
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3市 場 均 衡

3,1財 市場の均衡

経済体系は財市場,貸 付市場,預 金市場,貨 幣市場,中 央銀行借入金市場の5つ の市場か

ら構成 される。預金市場は,銀 行が規制金利の もとで家計からの預金需要をすべて受け入れ

るもの と想定 したので,需 要制約を受けることになる。 また,公 定歩合 は政策的に決められ,

中央銀行は市中銀行が望む借入量を受動的に供給す るものとする。すると,中 央銀行借入金

市場 も需要制約を受けることになる。 したがって,経 済モデルとして財市場,貸 付市場,貨

幣市場の3つ の市場均衡を考察すれば よい。 しか し,ワ ルラス法則か らこれらのうち1つ の

市場 は独立ではない。ここでは便宜上,貨 幣市場を捨象することにしよう。

財市場の均衡は投資と貯蓄が一致するときに達成 される。これまでの想定から経済全体の

貯蓄は家計の貯蓄額に等 しく,投 資は(9)式 で表 される。よって,財 市場の均衡式は,

le(y,i-e,1)=sy(36)

と表 される。

財市場の不均衡 は,産 出 ・資本比率によって調整 されるもの とすると,調 整過程が安定的

であ るためには,必 要条件 として,

々<s(37)y

が満たされなければな らない。以下ではこの条件が満たされているものと仮定する。

(36)式か ら1,eを 所与 として財 市場の均衡を満たす産出 ・資本比率 と貸付利子率の関係 を

求めると,図1の ような右下が りの曲線が描かれる。

この曲線をIS曲 線 と呼ぶことにし,外 生変数1,eがIS曲 線に及ぼす影響を考察すると,

企業の負債 ・資本比率1の 上昇はIS曲 線を左方にシフ トさせ,予 想物価上昇率eの 上昇はIS

曲線を右方にシフ トさせ ることがわかる。



8 第194巻 第4号

図2

3.2金 融 市場 の均衡

金融市場の均衡 は,ワ ル ラス法則 か ら貸付市場 の均 衡だ け を考 えれ ば よい。貸付 市場の均

衡 式 は,(13)式 と(22)式 か ら,

h(y,i-e,の+1=lb(i,y,1,ia)(38)

と表 され る。

貸付 市場 の不均衡 は,貸 付利 子率 によって調整 され る もの とす ると,調 整過程 が安定的で

あ るために は,必 要条件 と して,

ki_e<`を(39)

が 満 た されな けれ ばな らな い。 しか し,こ の条件 は(13)式 と(22)式 か ら常 に満 た されて いる

こ とがわか る。

貸付 市場 の均 衡 を表 す 曲線 をLL曲 線 と呼ぶ こ とに し,(38)式 か ら産 出 ・資本比 率 と貸付

利子率 の関係 を求め る と,

di-(le,-ll)
葦O(40)x=み=le

i.,-8

となる。(40)式 の分母は負になるから,LL曲 線の傾 きは分子の符号に依存することになる。

そこで,分 子に注目す ると,産 出 ・資本比率の上昇に対する銀行の貸出量の増加が投資によ

る借入量の増加 に比べて増加するときにLL曲 線の傾 きは負になることがわかる。逆に,企 業

の投資量が大 きく増加す るときはLL曲 線の傾 きが正になる。

図2に はLL曲 線の傾 きが正になるときと負になるときの外生変数の変化に対するLL曲

線のシフ トの様子が描かれている。予想物価上昇率eお よび公定歩合iaの 上昇は,LL曲 線を

上方にシフ トさせ る。また,企 業の負債 ・資本比率1の 上昇は,

(-ht-1+19)<0(41)

を満たすとき,す なわち,負 債 ・資本比率の上昇 に対 して,銀 行の貸出量が企業の借入需要
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以上 に大 きく減少するときに五五曲線 を上方にシフ トさせる。

4短 期均衡 と産出量の変動

産 出・資本比率yと 貸付利 子率iに 関す る経済 の短期均衡 は,(36)式 と(38)式 に よって求 め

られ,そ の様 子はIS曲 線 とLL曲 線 の交 点で表 され る。

le(y,i-e,1)=sy(36)

奴y,i-e,の+1=lb(i,y,1,ia)(38)

短 期 均衡 が安 定的で あるために は(37)式 と(39)式 に加 えて

△=(々y-s)(々f_e-」 ㌘)一々 ～_e(陀y-i多)>0(42)

が 満 た され なければな らない。(42)式 はLL曲 線 の傾 きがIS曲 線 の傾 きに比べて大 き くな け

れば な らな いこ とを示 している。 以下で はこの条件が成 り立 って いる もの と仮定 す る。

さて,LL曲 線 の傾 きを正の ときと負の ときに分 けて短期均衡 を表 す と,図3の(ア)(イ)

の よ うにな る。 それで は,外 生 変数が変化 した とき短期均衡 は どの ように変化 す るだ ろ うか。

公定歩合 ゴαの上昇 は 五五 曲線 を上 方 にシフ トさせ る。その ため,産 出・資本比率 は低下 し,

貸 付利 子率 は上昇 す ることになる。短期均衡 を(y*,i')と 表 す と,公 定歩合 の変化が短期均

衡 に及ぼ す影 響 は,

些 一々・一・'序.。 些(k・'s)'争.。(43)

dia△dia△

と表される。

次に,企 業の負債・資本比率1の 上昇が短期均衡 に及ぼす影響について考察 してみよう。企

業の負債 ・資本比率の上昇はIS曲 線を左方にシフ トさせるが,LL曲 線 に及ぼす影響は確定

しない。そこで,数 式 を用いて比較静学分析 を行 うと,企 業の負債・資本比率の上昇は産出・
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資本比率を低下させることがいえる。 しか し,貸 付利子率に及ぼす影響は確定 しない。

撃 ・々●zl+たま・(1"'1)・際 一(k・'s)'9+⑬ 許)+嘱)・ ・(44)

(44)式 から,負 債 ・資本比率の上昇が貸付利子率に及ぼす影響は,企 業の負債 ・資本比率

の上昇や産出 ・資本比率の上昇 に対する銀行の貸出量の変化分(llとll)に 大 きく依存する

ことがわかる。例えば,企 業の負債 ・資本比率の上昇に対 して銀行の貸出量が大 きく減少す

るとき(llの 絶対値が大 きいとき),貸 付利子率は上昇 し,産 出・資本比率の低下も大 きくな

る。

さらに,図4か ら,企 業の負債 ・資本比率の上昇によって貸付利子率が上昇するとき,LL

曲線の傾きが正の場合 と負の場合では,後 者の方が産出 ・資本比率の下落幅や貸付利子率の

上昇幅が大 きくなることがわかる。なぜな ら,LL曲 線の傾 きが負の ときは,銀 行が産出 ・

資本比率の低下に対 して貸出量を大幅に減少 させているため,貸 付市場では貸付利子率が上

昇する。このようなとき負債 ・資本比率が上昇すると,貸 付利子率が上昇 している分,投 資

が減少 し,産 出 ・資本比率の下落幅 も大 きくなる。一方,LL曲 線の傾 きが正の ときは,産

出・資本比率の下落に対 して銀行の貸 出量 よりも企業の投資量の減少が大 きいので,貸 付市

場では貸付利子率が低下する。そのため,負 債 ・資本比率の上昇 に対す る投資の減少幅は少

なくてすみ,産 出・資本比率の低下は五五曲線の傾きが負の ときと比べて抑制されることにな
3)
る。

最後 に,予 想物価上昇率eの 上昇 について考 えてみよう。予想物価上昇率eの 上昇は,1S曲

線 を右方にシフ トさせ,乙五曲線 を上方にシフ トさせ る。図でははっきりしないが,予 想物佃

上昇率の上昇は産出 ・資本比率 を上昇させ ることがいえる。 また,貸 付利子率に及ぼす影響

はLL曲 線の傾 きに応 じて異なる。例えば,LL曲 線の傾 きが正のときは,貸 付利子率を上昇

させ るが,傾 きが負の ときは確定 しない。(45)式 が示す ように,産 出 ・資本比率の上昇に対
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する銀行の貸出量の増加分が貯蓄率より大きければ,貸 付利子率は下落することになる。

釜 一一¥1・ 暖 土 響)・ ・(45)

この ように,外 生変数の変化が短期均衡に及ぼす影響は銀行行動に大 きく依存 している。

次節では,モ デル を動学化することで,銀 行などの経済主体の行動 とマクロ経済の不安定性

について考察する。 もちろん,そ の際,静 学モデルでの結果 を活かしながら議論を進めてい

く。

5モ デルの動学化 と経済の不安定性

5.1動 学モデルの構築

負債 ・資本比率1と 予想物価上昇率eが 変化す ると,短 期均衡は時間を通 じて変動す る。本

節では今 まで外生的に扱 って きた負債 ・資本比率1と 予想物価上昇率eを 内生化することで

モデルの動学化 をはか り,経 済の動態的性質について考察する。特 に,Fisherの 議論を踏 ま

えて,物 価変動が負債 というス トック面 を通 じてどのようにマクロ経済に影響を及ぼすのか

考察 していく。

これまでの議論 において,産 出 ・資本比率yと 貸付利子率iは,

y=y(1,e;ia)(46)

i=i(1,e;ia)(47)

と表 される。

まず,負 債・資本比率1の 変動ふ らみていこう。企業の負債・資本比率1を 対数微分 し,(12)

式 と(13)式 を考慮すると,

÷ 一(¥)k-b(48)

4)
が導出できる。

また,予 想物価上昇率eの 変動は,適 応的期待 を想定 し,

6=α(i6-e)(49)

とお くことに しよう。

そこで,物 価上昇率 βについて考 えてみよう。貨幣賃金率 ωの変動は,修 正 されたフィリ

ップス曲線を想定 して,予 想物価上昇率 召と財市場の逼迫状況によって表されるもの とす る。

財市場の逼迫状況は,現 在の産出・資本比率yと 完全雇用 を実現す る産出・資本比率ラの差で

表 されるものとす ると,貨 幣賃金率の変動式は,

d)=e+f(y一 ヲ)fン>0(50)



12 第194巻 第4号

(1)式 か ら,物 価上昇 率pは,

ρ=ω(51)

と表 され るか ら,(50)式 を(51)式 に代 入す る と,

P=e+fly-y)'(52)
5)

と表 され る。

よって,動 学体系 は,(52)式 を(48)式 と(49)式 に代 入す るこ とで,

1-[(¥)1・-e-ftV一 坤 .(53)

e=afty-y)(54)

と表 され,企 業の負債 ・資本比率1と 予想物価上昇率6の2本 の微分方程式体系にまとめら

れる。以下では,負 債 ・資本比率!と 予想物価上昇率 θの変動を考察することで長期均衡の

安定性や経済変動について分析 していこう。

5.2定 常状態とマクロ経済の不安定性

定常状態は(53)式 と(54)式 から,

e・一('i/9*)le(・(・ ・…;ia),i(1…'・i・)一 ・'・1')(55)

ツ*(1*,e*,ia)=ヲ(56)

と表 される。定常状態において,財 市場では完全雇用水準の産出量が実現 し,労 働市場では

需給が一致する。 また,予 想物価上昇率 と現実の物価上昇率は一致 し,資 本蓄積率 と予想物

価上昇率の間には(55)式 のような関係式が成 り立つ。

さて,経 済は定常状態に常に収束 していくのだろうか。定常状態の安定性 を考察するため

に,(53)式 と(54)式 で表 される動学モデルを定常状態の近傍で線型近似すると,

1騰 〔1二矩lll:(57)

φ'+素 ・・(¥)(1・y・ 噛 ・・il+lel)-fy…}1(57-1)

¢e-{(¥)(le,・Ye+lei.,・ie)-1-f,'・ 。ll(57-2)

rCl=afy.yt(57-3)

κe=afy.ye(57-4)

と表 さ れ る 。 ま た,静 学 モ デ ル に お け る 分 析 結 果 か ら,

rCi<O,κ2>0(58)
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とな るこ とが わか る。

定 常状態 が局所 的 に安定 とな るための条件 は,行 列 σの対 角要素の和(〃 σ)が 負で,行

列式(detσ)が 正 にな るこ とで ある。

trU=φ`+κe<0(59)

detu=φt・ κ2一φe・rCt>0(60)

そ こ で,(44)式,(45)式 で 示 された比較 静学 の結 果 を考慮 して,具 体的 にdetσ の 値 を計 算

して い くと,

… σ一・lfy[(¥1){一 が ・(塁)・lel}

・(1-ll)・ 、.,々・一・(云1+η)・{'el'♂ を+々 ・ぎ(-1+'9)}]・ ・(61)

となる。

静学モデルにおいて負債 ・資本比率1や 予想物価上昇率eの 変化が貸付利子率に及ぼす影

響は不確定であったが,動 学体系においてそれ らの効果 は相殺 され,行 列式の値は必ず負 と
6)

なる。この結果か ら,定 常状態は必ず鞍点 となることがわか る。

(61)式 において,マ クロ経済を不安定化させる要因を銀行行動 に注目して考察すると,負

債 ・資本比率の変動に対する銀行貸出の変化量llの 大 きさが指摘できるだろう。静学モデル

で分析 したように1?の 絶対値が大 きいとき,負 債 ・資本比率の上昇によって貸付利子率は上

昇 し,産 出 ・資本比率は大 きく低下する。これ らの効果 は次期の銀行の貸出量や企業の投資

を減少 させ,産 出 ・資本比率の持続的な低下を招 く。例 えば,1990年 代後半の 日本経済 にお

いて負債 ・資本比率の上昇が顕在化するとともに銀行の貸出量が大 きく減少 し,不 況が深刻

化 したことを考えると,こ の結論は現実経済 と合致 しているといえるだろう。

それでは,横 軸に1,縦 軸にeを とって,具 体的に定常状態が鞍点になる様子を描いてみよ

う。b=0の 曲線は,(58)式 から右上が りの曲線 になる。また,～ニ0の 曲線について,φ,<0,

φ,<0を 仮定すると,右下が りの曲線になる。この ときの定常状態の様子は図5の ように描か
7)
れる。

図5に 示されているように,経 済が収束径路から乖離すると,経 済は発散 していき,定 常

状態に収束す ることはない。例 えば,収 束径路に乗っていない点Aが 定常状態か ら乖離 して

い く様子を考察 してみ よう。今,経 済が点孟 の状態にあるとしよう。予想物価上昇率の上昇

は,実 質利子率 を低下 させ る。投資は増加 し,銀 行か らの借入量 も増加する。産出量の増加

によって予想物価上昇率は上昇 していくが,負 債 ・資本比率 も上昇 してい く。この ような状

態は しばらく続 くが,負 債残高の増加が銀行の貸出量や企業の投資を減退 させる要因となる

と景気は一気に反転する。負債 ・資本比率の上昇によって投資が減少すると,産 出量は減少
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し,物 価上昇率は下落 し始める。また,銀 行の貸出量 も減少 してい く。物価上昇率の下落が

続 けば,実 質負債残高は上昇 し,投 資はさらに落ち込んでいく。 この過程 において物価上昇

率の下落を押 し留める要因はな く,マ クロ経済においてデフレーションが発生することにな

る。

この過程 はFisher(1933)が 議論 した負債デフレが発生する過程 と全 く同様の ものであ

る。Fisherは,景 気後退期における物価下落が実質負債残高を増加 させ,マ クロ経済 に深刻

な影響 を及ぼすことを議論 した。デフレーションの発生によって実質負債残高が上昇 してい

けば,企 業のバ ランスシー トは悪化 し,生 産活動は収縮 してい く。デフレ現象の深化は,産

出量・雇用の減少および倒産 と失業の増加をもたらすことになる。

5.3金 融政策が定常状態に与える影響

それでは,中 央銀行の金融政策は定常状態にどのような影響を及ぼすのだろうか。定常状

態のシフ トの様子か ら考察 してみよう。

公定歩合iaの 下落は1=0の 曲線を右方にシフ トさせ,2=0の 曲線を下方にシフ トさせ る。

そのため,定 常状態における負債 ・資本比率は上昇することになる。 しか し,予 想物価上昇

率に及ぼす影響は確定 しない。

dl*dg*一 く0,一 ≡iO(62)diadia

公定歩合 〆の変化は,負 債・資本比率や予想物価上昇率の変化を通 して,定 常状態における

企業の投資量や産出量に影響 を及ぼす。定常状態の性質は金融政策を行 う前 と比べて変化 し

てお り,本 稿の動学モデル において金融政策の中立性 は成立 しないことがいえる。

さらに,公 定歩合iaの 下落には,発 散経路を収束径路へ と導 く安定化機能がある。図6の

点Aを 見てみよう。例えば,公 定歩合iaが 下落する以前の図5に おいて点Aは 発散径路上に
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あった。しか し,公 定歩合 〆の下落によって定常状態が変化すると,点 且 は定常状態に収束

する安定径路上の点 となる。すなわち,中 央銀行はマクロ経済の安定化にとって重要な役割

を担っていることがいえる。

以上,動 学モデルによる考察から明らかとなった特徴的な結論をまとめると次のようにな

るだろう。

(1)負 債・資本比率1と 予想物価上昇率eで 表される動学体系において,定 常状態は常に

鞍点 とな り,マ クロ経済の不安定性が指摘できる。

(2)公 定歩Apiaの 下落は,定 常状態の性質を変化 させ る。よって,金 融政策の中立性は

成立 しない。

(3)公 定歩Aniaを 低下させ る中央銀行の金融緩和政策は,不 安定な径路にある経済を安

定な径路に移行 させ る機能を持つ。

6ま と め

本稿では物価上昇率を明示的に導入 し,予 想物価上昇率と企業の負債 ・資本比率の動学モ

デルを構築 した。マクロモデルの構築にあたっては銀行などの各経済主体の行動を定式化 し,

マクロ経済の不安定性を指摘 した。

静学体系の結論 では,予 想物価変動率の上昇は産出・資本比率を上昇させることが示 され

た。また,足 立(1990a,b)と 同様 に,負 債 ・資本比率の上昇は短期的に経済規模を収縮 させ,

その収縮幅は,銀 行が産出・資本比率に対 して弾力的 に貸出量を供給 している場合の方が,そ

うでない場合に比べて大 きくなることが指摘 された。動学体系においては定常状態は必ず鞍

点 となることが示 された。 このような不安定な経済において金融政策 を行 うことは定常状態

を変化 させ,発 散径路 を収束径路へ と導 く役割がある。デフレーションが伴 う深刻な不況を

避けるためにも中央銀行による大胆な金融緩和政策が必要になる。

しか し,本 稿のモデルで景気回復政策 としてのインフレターゲ ット政策や日本経済におい

て実際に行われたゼロ金利政策や量的緩和政策の効果を分析することはできない。今後の課

題 としてこれらの政策的効果を分析するためのマクロモデルの構築が挙げられるだろう。

注

匿名の レアェ リーか ら,本 論文に関 して貴重な助言をいただいた。頂いたコメン トによって論

文は大きく改善 された。記 して感謝申 し上げる。

1)こ こでいう利子率は,銀 行の貸付利子率 を指 している。 よって,予 想実質利子率は,銀 行の名

目貸付利子率から予想物価上昇率を引いたものになる。

・)ll,llに つ いて,・ 望一÷ ・・,・9--i寒 馬
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3)足 立(1990a,b)と 同様の結論である。

・)1・ ・〃Kに ついて・対数微分をす… ÷ ÷ 鶏 ・な・・k-・ ・h-t,さ らに(12)式

と(13)式 を考慮すると,(48)式 が導出で きる。

5)(51)式 の導出において,(1)式 の労働 ・産出比率nは 一定 と仮定する。

6)本 稿のモデルにおいて負債 ・資本比率の上昇 は家計の消費を増加させない。そのため,資 産の

増加による消費の増加か ら安定性は働かないことがいえる。

7)定 常状態 において,経 済的に意味のある1'>0,〆>0と な る場合 を考察す る。
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