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序章

(1)問題意識と主要な論点

プラザ合意(1985年)以後の円高、その円高記起留する不説対策としてわが

閣法低金利政震と積種的財政政策を採った。その結巣は、企業む効率経営む

努力と 柑 挨 って、わが国に「いざなぎ景気 Jに 話 敵 す る 好 景 気 を も た 告 し た。

金融の超緩和 によって投資活動が一騎活発化し、 また将来寂益の上昇が期待

されて 株倍 、地価等の資態伍携は念、議した。株舗の忽識は、企業の転換社債、

ワラント債発持等 iこよる廷資本コストでのエクィティ…・ファイナンスを容

易にした。同時に高識した株、土地を担保に金融機関の費出し意欲誌増大し、

一段と経語会 加熱化させた。 しかし、 1989年からの金融担締め辻、パプル経

済崩 壊 の 引 き金となり、 日本経済を深刻な不況に突入させた 0・ 1985年以後に

大量に発行された転換社境とワラン ト偉 培、 株鵠 が急 落し て、 転換 ・行 使価

格安下回った ために株式転換が不可能となち、議選が必擦となった。 こむこ内

とは、 企 業 の資金ポジションを悪化させ、設繍投資の主要な抑制要閣の…つ

になっている詰 また強行 i立、株式合み益の減少、 BIS自己資本比率規制、不良

債権の増大等に よ り 貸 出 し の 庇 鰭を余犠なくされ、 マネーサプライは低下{苦

肉を読けている。 この疫の不況では、金融部門のストック諮整が実物経済の

景気 lこ大きく影響を与えているのが、一つの大きな韓徴であると言えよう。

す江 わ ち 、 金融的嬰因が実物経諮の変動にことの抵か大きく関与していると

考えられる。

一般に金融自由化の進展は、資金を勃率的に配分させ、経済の持続的成長

に寄等するとさぎわれているc 誌かに 、 競 争 原 理 が は た も き 市 場 む 効 率 設 は挺

進されると患われるロ しかし、 この自由化によち企業、金書室仲介機関、家計

の金融行動がより活発化し、そのため実物経詳の変動が大きくなる珂能性も

く な っ て いると考えられる。

本論文の目的は、金融揺を蛍視した経済モデ Jレを情築し、金融面と実物経

済簡との謡瓦関連を分析することによって、金融的要閣がどのように実物経



諮 を不 安定 化させるかを明らかにすることでおる。その分者過程においては、

?器ylor& 0 ・Connell(1985)が 提 示した CM (財市壌が均衡しているときの現

行和濡惑と科子率の組み合わせの軌跡) - F担〈金融市場余体が均額してい

る と き の 現 行利酒率と和子率の組み合わせむ軌跡〉体系の枠組みそ拡議、発

援させて、 Minskyの鰭主張む理鵠的説明、および現実経済の詩関連事家の解

明を試みる。ここで、金融不安定性とは実物経済が、 a 持来期待収益の変化に

よって、その 変 動 揺 が 大 き く な ることを意味している。異体的には、評景 気

〈不景気〉持に 、 金 融 的 要 閣 に よって、利子惑が抵下(上昇〉し、投資需要、

を増 大 ( 減 少〉させ、 さらに景気を拡大〈縮小〉させるということであるc

通常む 1 S "'-L M モ デ ル と iま皮対に実務サイドへのシぉックの彰響を、金融

部門が増輔させ る こ と を 指 し て いる。 ここでの不安定住と辻、動学モデル に

おせる士宅街点からの発散という意味 で iまない。

Minskyは、金量の不安定誌が生じる必は単に偶発的な京国や政策の失敗で

はなく、経済における金融的脆弱性に伴い再生的に不安定性が発生するとい

う独自の理論を 打 ち 出 し て い る 。 Minsky理論の特設は、金業の不確実註下で

の投資決定、 金 融 仲 介 機 関 の 貸 出し行動、家計の資産選択行動を中心とする

ミクロ的滋礎から考察した議議を マクロ経済分析に発壊させ、その変動過複

を詳織に論じて いる 点に ある と設える。

本論文で誌、 自由放話的な市場経済においては金融加熱〈ブーム)とその

崩壊は不可避であると主張する Minskyの議論に依拠しながら、内生的な金 融

不安 定 設 の 理論が展開されるa この 論 文 で は 、 常 民 金 融 的 要 悶 と 3足場経済の氏

関係が念頭おおかれ、金融革新や将来期待収益治変化が、，現実の経擁活動 iこ

大きな影響を 及 iますことが強調される o さ品に、金融きB門そのものの不安定

性の表れである金議資産価格の変動についての実証分軒がな容れる昏金融資

鰭価協の不安定な変動は、 4 株等を担課 lこして貸出を行っている金融仲介機関

む行 動 lこ影響寄与え、 物 経 済 に大きな変動をもたらすと考えもれる。 また

株揺の変動を玲摂することによって、家計の資産滋択行動の結果であるリス

ク・プレミアムの変動もみることができる母 ザスク ι プレミアムの変動は、

の，白



怠験毘避度の変化と解釈することができ、本論文の理論モデルにおける重嬰

な役割を果たす変数である。

金融の不安 定性という現象は、近年だけにみられるものではない。 1929年

の crashを代我として、 1970年 代半ばの英思と 1980年代後半の米国においてみ

も れた不良護権増加に伴う金融仲介 機 関 mJ~還に端を発する信用不安等が挙ぜ

られる o このよ う な 意 味 か ら も 金融不安定住態論の解明辻、古くて今 E的な

課題であると思われる。

(2 )本論文 c構成

本鵠文は、序章、第 1部「金融不安定性理論一従来の研究の展望-J (第

l章~鰐 2主主〉、第 2部 「 金 融 的嬰器と築物経務一理1命の畏舘-J (第 3

~第 7意〉、第 3部「紙券鑑絡の不安定性ャ狸論と実証分析-J (第 8章~

第 9j詳〉、 APPENDIX( 1， 2 )、終章より構成されている。

第 1妥sは、 2つの寧から成ち立 ってお号、金融不安定設理論に関する従来

の研究をサーベイする。 まず第 1:¥1撃では、 MinskyO)金融不安定性理論はつーい

て検討する。設は、企業の崇務権成に影響される投資活動、家計合資産選 択

行動、金量仲介機関の貸出し行動等む伺別主持おミクロ的な金融要国が、マ

クロの築物経詩、iこ大きな彰響を及 ぼ す こ と を 重 視 し て い る 。 ! 次 iこ第 2主幹では、

Minskyが verbalに叙述した金融不安定性理論を定式化したそむ後のモヂルに

ついて検討を行う。第 l範で辻、家計の資産選択行動 iこ注目し、実物経済と

の関連設を論 じたモデルを扱う(T謹ylor&O'Connell(1985))。第 2箆去後

で球、信用と実物経済の変動託ついて誌百したモデルを検討する(Bernanke 

& ，Bl inder(1989)、定立(1990.a.b日。

第 2部では、第 l部において指摘された問題点を考躍することによって、

金融不安定性理論む拡践を試みる。i 第 3章では、 いわゆる Yale Approaむhの一

段均衡体系に梧対 v的危険回避度恐明示した資践需要関数を組み込んだ金融モ

ヂルを講築し、金融不安定性の生じ る 可 能 性 が 一 段 と 増 大 す る こ と を 指 摘す

る。 さらに、金融政策の有効性に ついて論じる。第 4主主では、 金融仲介接関'

n
d
 



の 存誌を明治 的に取り設い、貸出し活動が実務経済に与える影響を考察す る。

第 5:1容では、危険資鹿〈銀行にとってむ非優良企業への貸供出し〉治安全資

謹(銀持拡とっての優良企業への費出し〉に対するリスク・プレミアムの変

化と最気街環との関連について議論する。 また、銀有の企業 iこ詩する担保評

価を導入し、情報の非対称性の観点に基づいて理論分析号色発展させる。

第 61誌では、長短貸ι出し〈脅入 れ 〉 携 或 比 率 の 変 化 が 、 企 業 む 投 資 活 動 、

銀符の箕出し行動そ通むて、実物 経済に与える影響を検討するαMinskyは、

金融不安定性器誌を接関する祭、企業の資金ポジション的状態を重視してい

る。企業 c債務構造む変化がどりように総鍔袈 iこ影縛を及ぼすのかを明ちか

にす る o 第 7章では、金擦の新規株式戸発行を考慮した財務活動 iこ焦点を当て

議論ずるc 企業の資金語'遣における、認行借入れか株式発行かの選訳が、マ

クロの経済活動の動期に重要な役割告果たすことを論じる o

APPENDIX1では、本論文で践関される相対的金設自避度号明示的に導入し

た金融資産鰐要 関 数 の MicroFoundalioれそ与える。 APP主主01X 2では、通常の

Yale Approa己h体 系 に よ る 金 融 資産露接関数を罵いて、金融不安定性理論を麗

閉する。

第 3部は 、証券儲格 c変動について 議 点 を 当 て 、 理 論 と 実 誌 分 析 を 行 う 。

第 s容では、代表的な 3つの証券価格決定理論恐検討し、各々の日本にお

ける実説分訴を行う。近年のわが器拡おける、隷罰的乱高下〈不安定な変動〉

を資産選択行 動 台 関 面 に 蔀 づ い て検証する g このことによって、第 2部で取

論的に示された実物経捺における家計の資産選択行動の麓要性そより現実的?

なもむとして捉えることができるも の と 思 b れる口資産選択行動の結果であ

るリ ス ク ・ プレミアム合変動(つまち相対的危験盟避疫の変化を意味する〉

が、株舗の乱高下号をもたらしてい る可能性が高いと指揺する。

第 9'1誌で誌、証券{滋格と経済のファンダメンタルズの関係について検討す

るo 第 s躍 の実証結果によって、 リスク・プレミアムの大きさを決定する β

がか な り の 経疫で変動していることが治されるが、その結果、株舗が実際立

ファンダメンタルズからどれほど端離しているのかの検誌を行う。戸 1985年以

-4蜘



後にみられた、資産選択行動の特殊性をみることができると窓われる。

終章は、本論文全体の婆約と今後の課題について述べる口

zdw 



安芸 1 昔話

活註高虫耳之 住主王里言命

千丈在ラ長 CD 苛舟タピ C D 居室室控

β
h
H
W
 



第 11試討 1N S K Y理 論

本章では、吉富放任的な市場経済において、金融恕熱〈ブーム〉とその麟

壊は不可瀧であると主張する Minskyの 議 論 に つ い て 考 察 す る 。

Minsky誌、不破実性とそむ諸期待に基づく金融・投資環 2舎 を 通 じ て 、 醤罵

ー棄した景銀箔環論の理論的枠組 みの緯築を試みている白彼 lま、企業、金融

仲 介護関、家計の窓志決定を中 J乙、に捉えて議論した後、 それ告集計したマク

ロの議論へと展開している。 Mins幻想論の持鼓辻、個々の経済主体、特に企

業の投資の意志決定を中やとする論理をミクロ的碁礎から考察した議論と、

それがマクロ経諮へ及ぼす影響と い う 点 に あ る と 設 え るa

本主主で誌、 MinskyO'.>主設する諮資設の市場銭諮決定のメカニズム、資鹿市

場の価格決定と企業の投資決定との 関連、 窓らに iま投資決定における金融持

分機関の役割について焦点をさきて、 Mins主y理論を考察する。彼は、投資がほ

とんど器入れを通じてなおれるような債務故帯型企業が生み出す利器〈や ャ

ッシ A ・フロー〉と、 E実務講造の変詑 iこ 着目し分析を行っている。 ぞれによ

って 、金 融システムの脆弱設を明ら か に し 、 経 済 の 不 安 定 性 を 軒 出 し よ うと

するのである。

第 1節 理誌の概説

(1) 投資決定と議務

築物投資が実 行 さ れ る に は 、 資本需袈語格 P ‘が供給{謡格 P Iをよ自ってい

ることが必要で あ る o P kについては、実物資本の次の 3 つの弱性告考惑して

決定される。。その資本がもたらすも cと期待されている収益(q )、(，ID資

本をもつことの費 e用(持越費用・ c) @実物資本の売却によってどの程度の

現金を生み出すことができるかという能力〈流動性)についての投箆家遠の

評価 (l ) 0 舎については、完全な〈中古財)車場を仮定し、諜物資本が金

叩?申



議費設とそり 議性を異にすることえZくJ 持者は完全“に代替的な資産であると

昆なす新古典 銀理論に反論するもむで為る。ある期間資産を謀有することに

よって期待される収益Ji~; q - c 十 l Iこ等しくな号、 こむ読売を資本化し た

ものが資践の需要錨格を示す〔詰 1]。投資援は、安本需要畠鎮である Pk 1 

と資本供給曲線である P I 1が等し く な る と こ ろ で 設 定 さ れ る 。 こ れを〈醤 1

1 )で殺そう。

P 匙. P I 

E 

P 盆 a

〈態 1- 1 ) 

CC P I D 

日
2
l
i
l
-
-
I
 

，E
・・au 

v

・・

ある ft表的企業の内部資金そ日とすれば、内部資金でファイナンスできる

投資額は 註/P 10である。曲錦 1111は、内部金融によって賄い得る投資

震と投資器慈 の 関 係 を 示 す も の である。資本財生産者はよって与えられてい

る投資信器搭 P けのもとでは、内部資金で可能な最大投資援は 10む大きさで

ある。 そ れ 以上の投資を行うためには、外部資金に訣持することになる。外

部金融の増大は、企業の措り手リスクを高め、実物資本ストッタの需要密 接

( P昆けから次第に低下させるロ企業の投資財に封ずる探袈短絡は、実務資

本ストックの市場価格 P 1<0号上限として、投資額が 10をよ回れば減少する。

借り手リスクとは、債務の借り手である企業が投資から得られる収益では、

nnuw 



将来、議務を完全に支払うことができなくなるかもしれないと主観的に評価

しているリスクである。

Minsk:y は、措り手ワスクが上昇するのは次の理由のためであると議じてい

る。それは、①不議実性が存恋する下で特定タイプの実務資産ヘコミットメ

ントを高めることは危険をともなうため〈分散投資行動は逆行することか§

生じるリスクの増大〉、命資♂本資産 i畏益が不確実であるのに対して、擁実 iこ

返済しなければなもない利子費接む比率が上昇するため、である。 こ C 結果、

資本需 要価 梼誌 P匙水平線かも下方へ事離し始め、語線 P'" I (信号事リスク曲

緯〉のようになる [ 注 2]。 このとき、借り手リスクは主観的なものである

から、投資動向と誌独立に期待変 動自体によっても影響を被る。楽観的な判

麟が経済全体 iこ広まる場合には、鰐袈揺揺を上昇させ〈期待収益め現在害IJ51 

罷値が上昇するため、 P '"'0の水準が上昇)、 さもに投資が 1.0を上回る場合の

資 本需袈曲線(P '" 1) の傾きそ緩くし、投資を増加窓せる。悲観的な判断が

広 まるときに誌、詩袈価誌を下繕さ せ〈期待収益の現詑割引ー極鐙が低下す る

ため)、資本鍔製鴎隷む鎖きは君、となり、投資の減少をもたらす。

一方、投資財の誤給価格(P 1) は、投資信産業の供給曲線に依存するだけ

ではなく、'資金設給者たちが評価する語り手企業の議務返済能力の評価〈貸

し手 リス ク〉にも依存する。貸 L手リスクとは、資金の供絵烹体(金融仲介

機関〉が、貸出先企業の将来む債務不履行等により資金的自収が鴎難になる

かもしれないと主観的に評諾しているリスクである。貸し手リスクは企撲が

抱える長務桟高、新規の衰金調迷に関する構造などの企業の{実務構造に抜

するc 企業の借入れが増加するに つれ、器入金返済能力は疑わしいものとな

り、貸付けの安全皮は減少する。そ れ は 、 胡 々 の 会 議 と の 契 約 に お い て 、金

事j水準や捜部物件の設定、負債の諮鋼、更に記当政策や財務政策への介入等

の影で盛ち込まれ、企業にとって コスト・アップに等しい。従って、投資が

1 0を上回れば 、貸し手リスクが発生し、資本供給詣繰は P 10水平線から上方

に事離することに なる 。そ の際 、 さもに負僚が増加すれば貸し手リスク岱 線

( P けが上昇 して いく のは 言う までもない。 こうして、投資重は、諮り手・

伐
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貸し手リスクを考慮記入れた P It I曲練と P II菌線の交点 1Iで決定容れる。

以上検討してきたように、投資本準を想定する P It Iと P I Iは、、収益見込み

や利子率等む v変動，嬰因に加えて脅り手・‘貸し手の主観的判艇に大きく依帯し

ている。 こ こで Minskyが最も重捜し て い る 点 は 、 南 者 と も に 将 来 鰐 待 応 対し

て過敏に皮応する可能性があるということである。 このため投資財の需要器

格・誤給{連 絡 も ま た 将 来 期 待 に対して過敏に反芯し、大きな投資の変動を引

き起こす可能性が生じるのである。大きな投資の変動は、経演全捧の総需裂

も変動させ、築物経諮を不安定詮 iζする要鴎となる。

( 2 ) ‘金融システムの詑弱性

(1)では、債務依存型企業の場合 、 議 務 権 造 の 変 化 と と も に 投 資 が 語 り 手、

貸 し手リスクを議じる顎待の変化によって大きく変動する可能性があること宅

を却した。 さらに、 Mins討は、投資決恕に際しての期待組事司潤と毎期の送済

額の相対関採によって、議務契約のタイプを次の 3つに分類している。それ

ぞれ、ヘッジ仏edg (0金融、投機的 (speculative)金融、1 ポンツィ (ponzi)金融

と名 付け られている。以下、 1I簡に考察していこう o

はじめに、ヘッジ金融とは、そ c主 体 の 現 金 受 取 が 、 す べ て の 期 間 に おい

て契約上の現金支払い債務の額を越えていること〈さらに資本資産の価器が

負鎮のそれをよ宙づていること〉が想、定されている議務契約であり、次の よ

うに表容れる。

GfIt>DSt 宅 ( t認定 1• ・・.n ) (1-1-1) 

G 廷は、各期題の投資による粧軒潤 D S ，ま、毎期の返済額を示す。

次に、投機的金融とは、 あもる近い将来む数期間は、支払い債務が粗利潤安

上回ることがあるような金敷設引と定義でき、次のように表される。

G fIt<DS， 

G 託 1> D S I 

( 1く t< j )ι 

( j 、+1く t< n)  

四 10 山
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投機的金融主体の企業は、現経済において最も多いタイプと考えられよう。

彼ちは、初期段階で培、信務の一部分を継続的に湾金融しなければならない。

粗相潤が送済 額 に 及 iぎない時期が多いほど、ーまた債務の利子率が高くなるほ

ど、費務主主高は上昇する。 ヘッジ金融と比較すると、投機的金融 iま、金融市

場への依蒋震が高まっており、所得フローや金融フローの期待変化に対して

より通敏に反応するという特識を持っている白

最後に、ポン ツ ィ 金 融 と は 、 投資期間 0)1まぽ最終期においてのみ、粗利潤

が返済額恐上回る〈初期段階においては、議務払いの利子負担をも下回る〉

よう な棲務契 約であ号、以下のように表される口

G rr tく D S t 

S 訂 t>>DSt

( 1く t く n- 1 ) 

( t = n ) 

(1時 1-4) 

(1時 1-5) 

(1叩1-5)で (> > )は、 iまるかに上司っていることを示す。 ポンツィ金融の援

端な{9lJとしては、 誌とんどおるいは全く街得を生み出さない資産合保有のた

めに錯 入 れ を行うような場合であり、近年の財テク等め低い:証拠金の下での

諒式取さiや土地献がし等が挙げられる。

経済の安定性ι 辻、 ヘッジ金融、投機的金融、 ポンツィ金融の構成いかんに

よって 依帯する g ヘッジ金融に比べ投機的金騒が、投機的金融に比ベポンツ

ィ金融が、再金融しなければならない可能性は高いため、期待軒⑤潤、金利変

動等むキャッ シュフローおよび慎務返済額の大きさに作用する諸要国 iこ対し

て過敏に反rr ;;するむは明らかである。金融システムに高めるミクロ的な債務

契約の議成が金融システムの覧会決定し、ぞれは経済全体の安定性に影響を

与える拐である。

( 3 ) 経済のダν イナミズム

おれわれは(1) (2)で議論した、借り手・貸し手リスク告遥じた負債と投資

の閲採と、各競務契約タイプを考践に入れると、マクロ経済変動のメカニニズ

ムを考察することができる。
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まず、 ブーム期に誌、手IJ潤が予想をよ回って増加するため、見込み i反益 q

が上昇する5 従って、資本需の袈価格 P k 0が上昇し、諮り手リスクも低下して

いるので、投資が 10を上回 h った場合の資本鰐要曲線の額きは緩やかになる。

これに対して、 r 投資説的供給曲繰iま短期的に安定しているとする。 このとき、

資本資肢の詩b 喪{百格が供給伍格を大きくよ由るため。投資が増加する。投資増

大は総詩要を 拡 大 し 金 業 手IJ潤 を 高める α 企業寂益増加は企業や銀行の長期 期

待を…屠強気なものにするので、 P孟の上昇と投資が増加するという好掻環の

投資ブームぬま実 P現される。

投資の拡大に{辛い、企業の債務発行も増揺する。 φ投資ブームが増加し、借

入札 2 による資金調達の議極性が高まる と、 総手 Ij 認め 増加 速疫 は、 投資 と金 f賓

の増加 速 箆 恐下田り始める。会業金融は、器全な状態から投機的金融の状態

に移行する。 この段轄に潜るとブームも不安定性老増してくる。 ブームが持

続するか密かは、楽観的な克込み)収益 が 実 現 さ れ る か 奇 か 、 z 投 資 家 に キ ャど

タルゲインが もた らさ れる か否 か、 にかかってくる。 こうしたブームの投機

化が進行するうちに、いろいろな 要 悶 〈 賞 金 や 生 産 費 用 の 上 昇 、 利 子 率 の上

昇等〉によって会業利潤が底追怠れ始、める。利子率むよ昇と年IJi爵の見込みを

下 回 る 現 行 利潤の径落 aは、投資家の長期期待を悲観的にする。その結v泉、株

{蓮 i良益串は抵下しはじめ、 やがて株、鑓水準自体の廷認が始まる。手IJ子主将む上

昇、克込みを下 冨 る 収 益 、 株 鑑 の下落により、投機的金融は、ポンツィ金融

の状態 iこ軽化し、多くの企諜や金滋機関は保有資産の売却による資金調達を

余議なもくされる。、

家計の資産選択行動においては、景気上昇爵には特来期待が向上するため、

家計は安全資 産である貨幣よりも危険資産である議券・株式投衰を増加〈貸

し手リスクの減少〉させるc この結果、議券・株式縫謡は上昇し、利子率は

下滞する可能性が生むる。 これは、 夜 ら に 景 気 を 上 昇 さ せ ブ ? ムJ鰐を引き司起

こす可 能 性 を高めるのである。反対に、景気下降期には、企業に対する不安

から 貨 幣 需 裂が増加する〈貸し手リスクの上昇)ため、議券価絡は下落・利

子率は 上昇 する。従って、景 5試をさらに低迷させる可能性があるo この時、

時
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家計 の 危 験 司選震がど的ような状態になっているかが、金融不安定性、金融

政策の効県の 程 度 を 分 析 す る 際 、 ，重要な袈点になるo なぜなら金融資護問の

代蓄性と相対 的危険回選慌の変化が大きいほど資産運訳の変動が大きく、なり、

震予率の変動 を 遥 じ て 不 安 定 性 が 生むる可能性を高めるためである[.出 3]。

この際に、中央 銀 行 合 最 後 。 貸 し手としての適窃な機能が滞在しなげれば、

資産価格は急落する。 このため資産の売部によって議務の返済が奇能になる

とは限らない。その結果、債務不 履行が波及して、貸し手リス夕、諮り苧リ

スクが怠増して、投資家遠の流動 性 選 好 は 急 速 に 高 ま る 。 資 本 資 鹿 へ の 需要

を支えていた金高生前場資金の詰渇 は、資本資産揺轄の抵落をもたらすα p‘の

低落 は 企 業 自投資削減を招き、企業 i箆益 iま負 f衰 の 返 誌 か 誌 動 資 産 む 保 有 に向

けられる。 こ うして、投資額が留保利潤額 iこ諾たない事態が生じる。投資 む

削減は 総需 要の減濯をもたらじ、一収滋の一層の悪化後招く。収益の感化は債

務不 緩 行 を 拡大して投資の一層む削減を招くという…遣の累語的思循潔の過

程が滋行する。 反対に、 i畏益む上昇誌、累語的好議潔をもた§す。 このよう

に、金融部門が実物経済の変動を鴻縞させるということが Minsky(J)金融不安

定性国論の特徴である。

第 2諾 特徴と謂題点

第 l節で論 じ た よ う に Minskyは、、フロー i局面における投資資金の需給を 通

じてのミクロの企業投資決定を議 椀 し 、 マ ク ロ 的 に は 投 資 活 動 お よ び 諸 資産

の器搭決定を 媒 分 と し て 景 気 嶺 環の説明を試みている。特に投資問論〈家計

では襟費〉においては、投資が、そむファイナンスの方法やバランスシート

上の構 2成に対して独立に決定おれるもむではなく、不援実性・流動性・或穿

侠務残高等が資 E訟の評価に影響恐与える点を強制している〔注 4] 0 この 点

i立、企業む髄磁 i立、その企業の資本構成(負債構造 J とは独立に決まるとい

うModig1iani田誠 i11 e r (1958) (J)定壊に皮議するものとして註誼づけることがで

きょう。
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また投資決定は、実物資本の収益期待ぱかちでなく、金融的要因を反映し

た期待の状況にも依存する。 このことは、期待収益に加えてリスク評価等砂

金 融的要窟を軸とする各穏期待喪 国 の 変 艶 に 、 総 投 資 む 水 準 が 過 敏 に 皮 応す

る可能性があることそ示唆しているc つまり Minskyは、債務依存諮経済の問

題点に着目し、家 atむポートフォリ オ 行 動 〔 注 5]・金融機関の貸出し行動

〈信用創造機能〉・企業の投資需 要の期待を通じるミクロ的分析を通じて マ

クロ 経 済 の 脆弱性を導きだしているのである。金融システムの 1急務性を明示

する際に、所得フローと憤務スト ッ ク を 関 連 さ せ 、 そ の 比 率 の 動 向 が 、 金融

システムの定 性的性格を規定させている点に特徴がある。 Minskyは、次白よ

うな点奇特に震視していると要約することができょう。

( 1 ) ・企業の貸借対照衰の構

( 2 )・不確実性の下での意志決 定〈 鶏持 の役 割)

{企業の投資行動、家計の資産選択行動}

( 3 )・金 融 仲 介 機 関 の 役 割

( 4 )・(1 )かも(3 )のミクロ的行動を通じてのマクロ経済へむ影響

Minskyの議論法、金融的妥顕と 実物経済の変動を分析する際、たいへん意

識があち示唆に富むもりであるが、同時にいくつかの問題点が挙げられるo

第 1 に、 Minskyは、後務ストック/所得フロ…比率が投資拡大に従って上

昇することの根 拠 を 、 ミクロ・レ ベルの企業の投資行撃さから求めている[ 桟

6 ]。 しか し、金融の自由化・関擦fとが進展している今日ではγ 金融資産、

債務ストック由主要な形成安居は、企業の投資・借入れ活動のみではなく、

金融 市場 内部での取引 c把大化が考えられるが、 この点については十分な等

擦がな dれていない。

第 2 ，こ、金融自由化により cp等む発行が許可され、企業む資金語逮は 容

易になるが、 この点をより{実務依碍体質を加速させるものとみなし、金融捻

弱 性を高める摂因と考えている点である。 E震かに、最近合急速な金融告由化、

国擦化により、金利・株{冨・為替等を大きく乱高下させ実物経済 iこ対して不

安定な要素となっていることは否 め な い が 、 資 金 の 効 率 的 配 分 〈 非 対 称 的情
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報の時IJi或)効果を通じるプラス的繋悶は非常に大きく、持要因を趣じた効果

を考慮した上で 、 金 融 自 由 北 の 是非各論じる必要性があろう。

第 3 Iこ、経済が不安定性の状態に描った土芸合、中央銀行の最後の貸し手と

しての機能告黍捜しているが、不安定性器開避する呉体的な金融致策につ い

ては十分に論じていない。 Mins主y自身、処方議よりも診断に露点をおいてい

るが、韻金保設制度の静穏と構識的事i度改革の位震づけ、およびそれが中央

銀符の金融政策 〈 公 定 歩 合 、 公 鶴市場操作〉とどのような関揺はたつべきか

の議論がなされなけれ'ばなもない。

以上のように本章では、 Minsky議論を明らかにするとともに、そ c 意義 と

特畿を論じてきたが、第 2章では、 Mins主y理論のそデル化を試みた従来の研

究 についてサーベイを行う。
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〈註)

( 1 ) 同議な議論を Keynes(1936)も主張してい々る。

「ある e期聞に資寵を自由 に 処 分 し う る 力 は 潜 在 的 な 使 益 あ る い は安

全性を 与えるであろう由その程度誌、資産そのものの初めの話器が

等しいと‘しでも、異なった資臨については湾むではないミ誘ってみ

ればよ期末において産出物の彰でこれを示すもの誌なにもないけれ

ども、 それにもかかわもず、人々はそのためはどれ!だけかを支払う

用意を持っている。 この処分しうる!力によって与えられる潜在的 な

痩益あるいは安全性のために、人々が喜んで~支払おうとする額をそ

の流動性打歩(liquidityサ remiu心と呼ぼう c 誌上の結果、ある期間

資壌を所有することから期持される全校益は、 そり攻益からそむ 持

越費用を差引き、それにその流動性打密告加えたもの、即ち q (寂益)

四 c(持経費用)叩 l，こ等しくなるo J [Keynes(1936)17!雲より〕

( 2 ) 貸し 手 ヲ ス ク 曲 線 的 姶点は、議常 I曹の垂直繰上に位置すると考え

られるが、 どこに設置するかはわからない。援に、将来見通しが か

なり悪く、流動資践に対する選好度が強い場合に辻、流動資産を手

放して非流動性資産を保有することの枇険度が詔当に高くなる。従

って、諮り苧リスク曲綿が i 罰の琵底上お点の左側よむ下方し始める

かもしれない白 こ む 場 金、投資重は企業の内部資金で可能な最大投

資震よりも小さくえまる。従って、 内部資金を過去の負議の返済に話

て、流動性ポジションそ高めようとするだろう。

( 3 ) 金 融資綾問自代替性の大迭さ、相対的危設剖越度む恕疫がマクロ

経 済に与える影響は、各々第 2輩、第 3i誌で詳しくモデル分析を行

つ。
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(4 ) Mishkin(l976)は、標準的な耐久泊費訴のストック露盤原理モデル

に おいて、金融資産と負債の向裏目安含むもむと命まないそデルと

で宙滞分析結果的比較をし て い る 。 そ れ に よ る と 、 金 融 資 践 と 負積

を含んだ誰定式の方が、 フィットが畏い(T謡、相関係数〉。 この

結果 か ら 、 れ ぬkinは、家計的バランス・シートむ密或が支出決定に

とって不可欠な袈毘であると結論づけている。

(5) Mins主yは 、 債 務 が 葉 幣謂擦に与える影響を言及することにより、

ケイ ン ズ の 貨 繋 需 要 式 告 発壊させている。 この分軒は、次窓以後合

金融 不 安 窓 性 を 説 明 す る際において、議要な投割を摺っている。

ケインズの貨幣椅給均 様式では、取さi動 機 に 対 応 、 し た 所 得 に 関す

る流動設関数(L 1 ) と投機的動壌に対応した智子弟に関する流動性

関数(L 2) かも成り立っている口 しかし、既蒋の民間{貰務桟高が所

得と様々な関係を持ち得る経演では次のように表現されるべきであ

ろう。

M=Ll(Y)  +L2(r) 十 L 3 ( F ) 

Ll' (Y) >0， L2' (r) く 0， L3' (F) >0  

L 3は民謡部門が抱える既存の金滋的契約 FIこもとづく流語性の予 婿

的動識を示している。投 資 が 増 加 す る と 、 投 資 活 動 の 増 加 に よ る評

来の支払い契約が増加するがゆえに、貨幣供給量を一定とすれば、

予鑓的 需 要 告 反 映 し て F が 増 加 し 、 和 子 E告 を高めそむ結果資産錨慈

悲低下させることになる。

さ らに貨幣類叡資産〈貯蓄性預金、貯蓄鵠券等〉と呼ばれる金融

資産 NM (NEAR MOおEY)は、 貨轄 に変 わっ て捷 動性 需裂 ない し予 備的

需要を満たすことができる。従って貨幣むネットの需要棋は次むよ

うになろう。

話 詔 L 1 ( Y )十 L2(r) +L3(F)  -L4(NM)  

NMO)額が大きいほど、利子 E容は砥くなり、 そ れ だ け 資 産 話 語 は高
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( 6 ) 

くなるロ

P 0 11 i n (1 9 8 6 )は、 アメリカの企業的憤務は、 気の上昇〈下降)

島詣においてどのように変北しているかを実証している。実証結果

は、 f義務残高は畿気の底では大惨さく、上昇期には少なくしれ nskyの

主強と は 逆 の 結 果 を 導 出 している。

aノ

， ， 
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第 2章 金融不安定性モデル

1980 苧代に入り、実物取引 iこ対する金融取引、金融流通の~E 大化と累a穣積

務問題、金利 、 為 替 レ ー ト 等 の volatileな変動や、 それに起習する現符利潤

率の大きな変動、 d告には米国における銀行語j践の識増といった現象が続出

してい る o これ ら の 現 象 は 、 ぞ れまで指場の効率性器高めるものとして金融

革命、 自 由化、国際化'を基本的に支持してきた金、融政策当局者に、現存の金

融システムの安定度について深刻な再検討を要請させることとなった。金融

シス テム の安定性問題が怠浮上してきたのである。

これらの点ぞ考惑すると、予金融的援国によ v る経務不安定性を分軒すること '

は大変意義あるものであち、 さらに今後金融富由化が促進される状況モ考 癒

するとますますその建婆性は増力自するこになろう。前章で分析したように金

融不安定性についての Minskyの 議論は、大、変独創的かっ示唆に富むも合であ

り、上述の現象 を 的 躍 に 指 摘 し 近年注目を議めているが、 そ匂む理論的難波さ

から今まであまりそデルイとされでこなかった。

そのような中で、 τaylor&O・Cone11 (1985)は Minskyの金融不安定性のモデル

化を試み震関を行、った。被告は、 Q).総資重 CW) が期待に依存してマクロ的

に決定される という点、@家計の資，謹選択において貨幣と株式の利潤率に対

する代替性が事わ捨て大きいという w点を夜定~することによって、手IJ潤率の増

加と和子率の減少〈利器率の低下と科~子率の上昇〉が生じ、経済の不安'定住

が生じること安分軒している。 Downe(1987)は、 τ謹y10 r主O・Connell(1985)モヂ

ルに お い て 、実物の不安定住が生じた場合の金融政策の効果と限界を論じて

いる。 こ こでは、賃金水準と労働生産性が震袈々な役 2討を果たしており、金融

当局 iまこの点を考厳しなければ政 震は無効になると指摘している〈住 1)。

Semmler(1987)は、投賓の Si混ulation分析から大舗な企業債務の増加は、投 資

を勤学的に不安定‘iこ す る こ と ぞ 求めている o ;;また足立 (1990，"a，b)は、金銭機

関が明示的に得在しているケースを考惑し不安定説理論を発壊させている。

内生化された器用出遊を通じて、好景気持に貨幣草場では超混洪給の状態 iこ

相
《
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なる可能性が 高まり、利子率が低下するという'現象が生じる。 こ G利子率 の

低下は、投資を増揺させるため、 さらに実物経誇を活況させる o 金融{中介機

関の行，動‘によって、経済む変動輔が大きくなる凧にとを論記ているo

本章の語的 Iま、 4 金融不安定一性閣議‘を展開している従来の研究についておサ

ーベイをおこない、 その特設定と問題点を境らかにすることである。

第 1館では 、 金 融 機 関 が 明 示 的 iこ誌存在していないケースを取り上げる。

ここでは、 家計の F資産選択行動ぬま金融の不安定性が生むる中心的な要素 iこな

ってい る o Tobin(J969)詩的金融市場の一般均第モデル(Ya1 e四 Approach)かも、

金融資産問の強い代替効果を議視し、 Minsυ認論のマクグロ的側面を定式北し

た τa1 or & 0 ・Conell(1985)を中心に展望する。 また、経済成長と leverage比率

の関連を考察ふした Gatti&Galleg~tti(1990) を取り上げる。第 2 節では、貨幣、

需用と実物経誇の相]f関連についてマクロ的な分軒をおこなう。第 3師、第

4節では、金融機関の容在を明'示前に考慮したミクロ的銀行行動から実務経

き警に与える影響について議論する。 1S - L M モデルで、辻、 貨 幣 以 外 の 金融

資産問では、すべて完全代替が成 立 し て い る と 援 定 お れ て お ち 、 債 券 市 場の

みが分析の対象とされているα 第 3節では、，証券市場と貸付け市J壌の不完全

代 替の関誌を考践し、活用が実物経誇 iこ対して援護な役部ゐを果たしているこ

とを明もかにし Jた Bernanke 長'Blinder(1989)モ デ ル 悲 考 察 す る 。 第 4読では、

Taylor&O・.Connel1(1985)モヂルを発襲。させ、銀行行動が貸付¥け市場合通七て

物経済を不ー安!定にすることを明ら 4かにした足立(1990，器， b)について;命むる。

第 1鮪 金融不安定性モデ Jレ分者

一金議機関の蒋在しないケースー

(1) 霞陸選訳行動，におけ、る代替効県と実務経済

ここでは、 MinskyO)議論を初めてモヂ Jレ化した τaylor長O'Conel1 (1985)を取

りよ 11.る。

企濃の揺銘決定は賃金;こマークアップ〈 ρ 〉することによって行吋われるも
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のとする。

P口(1十 ρ) w b (2-1-1) 

w は名目黄金、労倒産出比率は b である。投資 M笛格と消繋財{適格は同じで

あると霞定している。 Xを産出水準、 Kを資本ストックとするとー現行利調

率(r )は次のように定義される。

PX-wbX pwbX  p X 
r = ( 2叩 1-2)

P K ( 1 +ρ)  w b K ( .1 十 ρ) K 

投資決定のための shado曹揺格(P t) は、次のように響くことができる。

p 孟 Z認(r + e) P / i (2-1時 3) 

ここで、 e =期待科潤率一現行利潤 率 (r). r+e 揺待利潤率は現

fTの利子率を表している。 Minskyの見解では、資金調述および債務構造が p

kと e，こ影響を与えるのである c o後、 eを将来期待と呼ぷ。

投資 需 袈 誌投資持要{適格と投資供給部格の箆に法滞する D

P‘-P = ( r十 e- ) P / ( 2叩 i由 4) 

新投資財の誤 給師格は PIであるが、 ここでは?と等しいと俣定窓れている o

投資需要関散を次のように与えるロ

投資需要 =P 1 = [g+h (r+e- ) ] PK  

但し、 gは独立投資、 h は反応係数告示す。

金所得はすべて消費され、 rentiersたちに分配される手IJ務からの貯蓄性

向を sとすれば、総貯蓄のフローは、

(2哨 1叩 5) 

貯蓄供給=s r P K 出 sp w b X (2-1判的

となる。 (2-1-りと (2-1叩 6)よ号、われわれは財市場の均衡として次式を得る。

g+h (r+e …)  - s r = 0 (2叩 1-7)

a r / a rく Oの安?定条件が満たされるためには、 s > hが成立していな

ければならない。 この財市場での安定条件が諮たされていると仮定する。 (2 

四ト7)式を溜たす i と r0)関認を CM母線と呼ぶ。場帯域では、現符利潤率 r

が調整変数となる。
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次に、金議長市場について説明しようピ家計は、富 (W) を貨瞥(M ) ・短

嬬僕券(B ) ・ 株式(P e E )へ、~資産む i反益率 iこ故存 L ながも以下のよ

うに割り当てる。 Peは株価、 誌は株式発行震である。

α(  i， r十 ε) W =M  

β(  i， r十 e) W = B 

γ(i， r+e) W 思 P e E 

W =.M + B 十 P e E 

αtく O αzく O a • く O

β1> 0 β まく G βeく O

γ1< 0 γr> 0 r • > 0 

αn十 βn十 γn口 "0 (おお=i， r， 

α+β 十 γ= 1 

(2-1問 8)

(2叩 1-9) 

(2 -1四 10)

(2-1叩 11)

将来期待(e )を外生変数とし、現行利潤端(r )が 財 車 場 で 決 定 窓 れる

と考えれば、金融市場で決定される変数は、 i、 P e 、 W であるo

(トいり式を消却し、 (2-1-11)式を (2-1叩 10)式記代入し .Wについて解いた

式 (2明ト12 )を (2-1叩 8)へ代入し整理すると、われわれは貨幣市場合需給均衡式

( 2ぺー13 )式を得ることがで怠る。

M 十 s
W (2由 1-12)

1， .;.;.γ(i， r十 e) 

α(1， r+e) 出 a [1ーγ(i， r +e) ] 

a=M/M+B  

(2-1四 13 )を会微分すれ語、次式を得ることができる由

〈α1十 ar ，) d 1 + (α t + a γr) d r 
十

=…〈 α.十 a γ.) d e + (1 -γ)  d a 
十

(2-1四 13) 

(2叫 1目 10

諸金滋資産はすべて祖代替であ るという逮常の仮定から 1αrIく !γ t I 

が成立する。 Taylor島O'Connellは、資産需要において貨幣と株式がきわめて

緊密な代替関採にあるとすれば、 このこつの需微分認数は互いに近鐙した値
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号をとると夜定する。 さらにもし aが十分に小さい誌であれば、 〈αz十 aγJ  

< 0 t (α ー+a γ J く O となる。 この仮定は、本モデルにお診る鼓も震要

なポイントで あり、金融不安定性を生じさせる第一要匿になっている。 この

仮定によって、われわれは (2-1-14)より、

(2叩 1-1 5 ) 

を、得ること がで議るa 去後、金議市議が均穫しているときの iと rの関係

を F M (financi器1 market)曲線と呼ぷ窃 FM歯諜 i立、道常の 1 S … L 、M 分訴

と異なり債券・株式両市場と期待 の役舗をも考嘉しているという点で、総需

要モ デ ル を より拡大したものとして位躍づけられる。貨幣市場の均衡のみを

示す LM 曲線は芯上がりであるのに対して、貨幣と株式の強い代替性を仮定

している本モデルマは FM歯 緯 がお下がりになるという特徴がある〈図 2 -

1 CM-F M徐 系 が 定 震 的 に 安定するためには、金融市場曲線の勾配が、

生産市 場 崩 親の特配よりも緩やかでなせればな告ない〉詰 もし現行利積率が

上昇するなら 、 家 計 は 彼 ら の ポ …トフォザオを貨幣や債券から実物語資産 iこ

対する請求権 lこ向けてシフト定せることを望むであろう G 質勢からの十分に

強いシフトに伴って、均衡化のプロ-{tスは、普通株価格と議のよ昇をもたら

す。(2柑ト12)式より Wr> 0である 。判子率は、その増加した富水準の下で、

諸費券む混仔ス ト ッ ク を 保 持 す るのを諮足させる程度にまで下落する。つま

り、 rの上昇は、質警と掠式の強 い 代 替 性 〈 αeむ絶対認が十分に大きい)の

要閣によって、貨幣市場を著しく超過洪絵の扶態 iこさせ ιるo r (J)上昇誌、

をも上昇させるため、その分貨幣 需 要 に は プ ラ ス の 熱 巣 〈 宮 効 果 〉 を も たら

すが、代替効県である αrが そ れ 告上回るため、貨幣将裂が大きく減少するの

である岱その結果、貨幣市場の均 衡 の た め に は 貨 幣 開 擦 を 増 や し 、 超 過 供給

を是正するために債券荷予選告が 十 分 に 下 落 し な け れ ば な ら な い り で あ る 〈油

2 )。

( 2ぺ叩14)式より、 e (持来期符〉の外生的な上昇託、よる i (議券利子弟〉

への影留は、

m
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d i 
く G (2叩 1-16) 

d e 

となり、 .FM 曲 線 を 下 方 シ フ ト させるく詑 3)0 Mins主y(1975)はこの勢果を

流 動性選好のシ フ ト と 説 明 し て いる。 よ り 高 い 期 待 和 潤 は 、 紫 哲 よ 哲 も 掠式

への需要を高め るα ブーム期の間は貨幣に対する投機的需援が減退するので

おるc 従 っ て貨勢市場は超過供結となり、均衡プロセスにおいては利子率は

下落する g 代 諮効築を表す αaの絶対議が大きくなる iまど下方シフトの幅も大

きく な り 、 利子事はより一軍下落すること誌なる。

生産物市場 においては、 より高い eは 投 資 需 要 を 料 激 し 、 議 tfiと手IJ爵率を

増加させる。 袈約すると、 eの上昇は、 より低い手Ij子主将、 より高い手IJ潤率、

および、 より高い投資財需要錨格 (p けをもたらす((2岬ト 3)より〉。つま

り、期待剥潤率と実現利器率および資本ストック成長率との聞には、正の相

関関採が存恋するむである(2柑ト4)草地方、 e (J)減少は、 ポートフォリオ行動

において掠式 から賀幣へ言要がシフトするため、和子事告上昇させて、景気

を後退させる。

以 上 の 分 析結果を図示すると、マクロ経済に与える影響を容易に理解す る

ことができょう。

ときである阜

i 

は eが上昇したとき、 一一一一一…は eが減少した

F M (図 2- 1 ) 

CM  

r 
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期待む上昇 に よ っ て 、 現 行 革1J1鵠主義と産出水準が上昇すると、利子率が下落

するため投資が増加し、 さらに利 潤棋と重出告刺激することになる。 F M 曲

線が右下がりになる理患は先述したように、貨瞥と株式の代鑓設が極めて強

いという点にあったG その 代 替 性が大きくなるほど右下がちになる可能性は

増加し、 また eむよ昇による下方シフトも大容くなる。従って、 Y話曲線 が

右上がりむ時 よ り 大 騒 な 経 済 変 動を生み出すことになる。

(2 )特散と問題点

Taylor&O・Connel1は、 Minskyの金融不安定性理論をマクロ的制聞から分析

場試みた。被らは、，2つの r主喪な夜定在想定することによって、金融的要 因

に よち実物経議が不安定になるこ と を 導 出 し て い る 。

第 11<:.. 富の名目話器が、期待 め状態と最気鰭環の状態に故存しなが告マ

クロ経詩的に決定されるという読定である。第 2の仮 定は 、家 計の ポ… トフ

ォヲオ中の議 資 産 の 間 iこ、高い代替性が存恋するというものである。家計の

資産滋択 C 切ち替えは、当該経請が加熱(ブ…ム〉にあるか、あるいは誕 迷

(崩壊〉の予兆が誌がりつつ為る場合は、一題頻繁となり、代替も活発に行

われるだろう o {7lJとして、期待利潤の上昇は富を増加窓せ、家計の株式へむ

選 好栓高めさ せ、貨号警護袈各相対 的 iこ減少させる。利子率誌下部し、 そのた

め期詩の一層のよ昇を招き、恕熱的経諮状態が生じることになるのである。

つまり資産選択行動が将来期待の変{とに対して反応が大き 1ければ、千金融不安

定性を引き超こす奇捷強が高くなるのである。

Taylor&O・Connel1モ デ ル 辻 、 難波な Minsky璃 論 を 初 め て 数 理 的 に 鮮 明 な 降、

で分析を行った点で評価できるが、同時に幾つかの賠題点も f言語しなければ

ならない。お そデルでは、あくま でもマクロ約分折であ号、 Minskyの主損す

るミクロ的な投資決定、債務の累積、金滋仲介機関 t の 役 割 を 十 分 に は 箆 閉し

ていない。投資決定におすι設要 なf謹ctorである黛し手.リスクについては現 l

治的に取ち扱われず、諮り l手リスクについては eで表現して。いるが議務との

関連を明確にし て い な い 〈 足 立 ( 1990.a.b)では、 こむミクロ的倒語と銀行の
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役割を論じて おり第 4鯖で検討する〉。・

また Mins主y'ま、 ブーム期における企業譲務の急増恕が、来たるべく低迷合

一要部になる と し て 霊 視 し て い るが、 こc点についても議論されていないo

Gatti&Gallegatti(1990) (桟 4)は、 Minskyの議論を拡張し、 leverage(外

部金議/内部金融〉比端と経捺動向との関連を論じている。 ここで Pr 投資

討撰給儲語、 1 投 資訴 の量 、立:企業利潤〈投資震に比伊1)、 () rr 内部

留保、 とすると L (leverage比 率〉は、次のようになる。

P 1 1 (P k， II) 
L 唱

-
A

(2時 1-17)
. () II 

飽し、 Minsky議論に従い 8 1/8 P包>0， 8 1 /θ 日>0が成立している。

( 2ぺ由17)よ号、 8 L / 8 P認>0 となるが、 8 L/.8 IIは確定的ではなく 、和

潤に対する投資む弾力性に依帯する。 ここで、

(8I/8rr) ・ 〈日/1 ) > 1 (2 -1叩 18) 

ならば、 8L/8立>0 となり、 われわれは、 次のよう令な等 leverage比率曲

緯(L J : j 口 1.2. 3) を得る。(d立/d P暴く Oが成立している〉

上述、の仮定の下では、 Ll> L 2 狂

〈罰 2 … 2) 

L 1 

> L 3となるo

P主と日の 上昇は、経済の拡張を

意味(A→お→ c)し、 ぞれに対

応する lever喜義e詑率、は上昇してい

く。 さちに、 ( 2柑ト 11)より θL/

P 1> 0が導出される。 Gatti & 1'" L3 

Gallegatti(1990)は、 Pk e:IIの

景気 上 昇 局 冨において leverage比 P I P包

率が上昇してい、く点をよ Mins初の金融不安定性理論と consistentであると論

じる。。ここで不!安定住がさ長一じるためには、 ( 2明 1叩 18)にみたように投資合事IJ~司

iこ対する弾力性が常に.1 より大〈限界投資性向が平均投資性向よちも大きい

L 2 

状態を意味する〉が成立していなければならない。 しかしながら、 Minskyが
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主張しているように債務穀高の増大によって借り手リスクが上昇し、内生約

に投資が減少し、景気が皮鞍する ことは論じられていない。 また、 Aから B，

Cへの移行が数理的には全く考察さ れていえぷい問題点が存認する。

われわれは、次に宇佐薬(1988)に従いながら更に債務と景気動向について

Taylor&O' Connel.lモデルの発麗を試みよう。

( 2づ由りでは、投資供給錨搭は一定 で あ っ た が 、 こ こ で は 債 務 に 故 蒋 す るよ

うに変形する。但し、， 2 Iま企業費務を示す。

P 1=  (1 十 o (2) }P. ( 2 -1岬 19)

上式では、第 1節で考慶されていなかった貸し手リスク〈 δ〉が導入容れ

ている点に特徴がある。(図 1- 1) で考察したように、企業債務め増加は

し手リスク を 上 昇 さ せ る が 、 ( 2-1畑19)では P 1の上昇に反映さ~れている。

( aδ / a 2 > 0， a 2 o / a 2 3> 0， むく δ く 1 ) 

投資財需給均街条件 PI<-PI=Oのためには、 (2畑 1-3)と(2四 1-1りより~

r -ト e- - o (立) i = 0、

が成立しなければならない。(2哨 i担 20)より、

d 2〆d r 1 /δ ・〈立) > 0 (2四 1-21) 

を得る。 rが上昇すれば、投資需 袈価格が上昇するため、投資財市場は超過

( 2四 i岬 20)

符袈となる g 投資財車場の均誕のためには、 立が上昇して、 PIが上昇しなけ

れば な ら な い。われわれは、貸し 手 リ ス ク を 考 惑 す る こ と に よ っ て 、 Mins主y

が主張しているように、景気の拡競は会業の債務を増加させる碍能性がある

ことを示すことができたのである。

本節では、 MinskyO)議論について主にマクロ約な側面に集点を当て詑来の

窮究について援望 P を行、い、家百十の代替勃 ι果:を通じる資産選択fT艶舎がマクロ経

詩 iこ 対 し て 大変襲安な要閣になることを考察したo しかしながら、 Min s k y:の

投資理絵と不安 定 f生理論の核心は 、先に襲約したよう iこ期待、貸し手・借り

手リスクや{実務構造 lこ器づくミクロ的な投資行動、信用の拡大・縮小を通じ

た経誇変動が 主 設 を な し て い る りである。われわれは、次節で iま こ の 点 に念

頭をおさ議論の襲関を行おう。

n
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第 2:節実瞥 、 J信用とマクロ経済

前節においては、、マク口経済に対する金融仲介機関の役割とその特徴が明

示的に考察されてはいないo Minskyは、債務訣帯型経誇む麓弱性殺強諾して

お号、将来期待と銀行行動を濁じる信用〈供与)が資本主義'経誇を不安定

〈過敏的〉にする婆罰になると鵠むている。本節以後の信的は、金融不安 定

詮の観点に基づき、金融機関とりわけ建惑の役割とその問題点について経験

的、理論告さに考察することにある。

金融仲介機爵り穿在とその捜能について、取引費用の節約という点在重援

し、最拐に考察したのは Gurley&S気器曹(1960)であろう〈詮 5)。彼らは、金融

上 c新機軸〈 仲 介 技 術 の 発 達 〉 が、黒字主体から掠学主体への勢率的な資金

移転を誕し、それを通じて経済の成長恐促進させると::t:.張する。

またマクロ 経 済 的 に は 、 貨 勢 撃の変化と、 G N Pや物 価 な ど の 変 動 に 放さ

れる経済活動の変化とむ割に密接な関係、即ち高い相関隣接、が存在すること

は、 理 論 的 にも経験的にもよく知られているo もちろん詞者の賠に惑い相関

があ る の は 事、実としても、そのこと自体はなんも罰果の方向を訴すもの々では

ない母'貨幣 畿の 変化 が経 済活 動 c変化の尿器であるのか、 ぞれとも逆に、 経

済活動の変花こそが貨幣量の変化む探題となるむであろうか。あるいはまた

両容の，韻には、一方が他方の原器‘であり、同時に結果でもあるという詔互 依

存の関係が務在するのであろうか。間様な問題は、信用と経護活動との期;こ

も主主じる。

このような e賞瞥と経諮活動、および器用 4 と経済活動の間の関果関係!という

間閣は、経済学にお (;1'る 最 も 基 本的な間賠の 1っと言、っても過設では与るま

いo 以下では、金融政策ぇ運設における金融指標 n選紋の決定と許せて貨幣およ

び信用と経済活動どの関 A係を分訴していく。
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(1) 外生変数としての貨幣

貨幣艶の変花 が 物 { 道 や 名 閉 所得の変動の原因であるとの克方を代表するも

のと し て Friedman.話量 Schwartz(1963)が挙ぜられよう。設らは、 ァーメリカの

過去 l世紀の謹史 iこ生じた呉詩的な事実の検討壱通じて、大幅な経済変動に

詰必ずといってもいいほどそれに先行して、貨幣驚の変動が対応していると

指摘する。 また後らは、 マネーサプライと経誇活動の関認を貨幣の流通速度，

iこ 銭 点 を 当 て実証分析告行った。観諜期関(1867-1960)を混じてその流通速度

がきわめて安定的な変動パターン を 示 し て い た と い う 事 実 も 、 設 ら の 主 張を

裏付ける強要 な根鎚となっている。すなおち、貨幣の読送達成は長誤 C トレ

ンドとしては抵下する一方、その循環的な変動をみると、景気の詑議局面で

は上昇し、下降局面では抵下するという規則性が観測されているのである。

さらに、ャネーサプライ変動の変花率は、景気の山の臨訴に下降に軽じ、 殻

の谷の直前に上，昇 iこ向かうという規員三位をもつことも明らかにされた。上

iこ述 べ た ア メリカの歴史的経験、葉勢流通速度の安定性、景気語環 lこおける

貨幣ストック変動りタイミング等を全体として考躍すると、貨幣かも物価な

いし名自所得への一方的な密果関係の方向は明らかであると論七られている。

つまりこの器本命題は、 マネーストックの変動が、所得の変動を決定する

というもむである (M→ y)。その論拠は、話の変動の Yの変動に対する時

間的先行性である。従って、大恐慌期に関しでも、 訴の縮小が y(})減少に時

間的に先行していたと指摘し、 F R Bが 大 規 模 な 買 い オ ベ を 行 っ て い れ ば 、

不況ぉ深化を阻止あるいは緩和することが可能であったと分析している。

この学説が妥当性をもっために は 、 以 下 の 条 件 が 必 要 で あ る 。 < DM の縮小

から Y 減少り悶果関詳、が検出されること@中央銀行はハイパワードマネー の

コントロール告遊じて M の制御が 可 能 で あ る と 震 え る こ と 〈 注 6)、である。

e については、、第 3節で述べるが、 Gr議ngerおよび Si慾sの テ ス ト を 使 っ た 論争

が生じた。争心妥当性については 詣業銀行による器用創造む安定性が示さ れ

なければならない。
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( 2 ) 内生変 数としての貨幣

一方、貨幣ストッタの変動が、そ れ と 階 特 的 も し く は そ れ に 先 立 つ 実 体経

済活動の変化によって誘発されたものである〈そ c意味では貨幣は内生変数

である〉とするケインジアンの長々論がある。{9)Jえば好況期位、貨幣需饗 c増

加 iこ 応 記 る ように政策当、局が貨幣の供給を場加させ、逆に貨幣持繋が誠少す

る不況期?に、貨幣供給後減少させたとしよう。中央銀行が、 も し こ の よ うな

民間の貨幣ー需裂に応むて'受動的に貨幣を供給するような政策ルールに従っ て

行動する〈いわゆる泌one t a ry 皐ccommodationを採用する〉ならば、貨幣スト

ッタは経済活動水準 lこ依容する内生変数となる。

Temin(1976)は、 こむ観点にたち、 Friedman.M& Schwartzの命題そ批軒し

た。 Te怒川、は、 M かも Y の閤果関笹係を大法慌揮について主張するのは捜拠樽弱

であるとし、脊 効 需 裂 く 諮 費 支 出〉の議少号をその原器 iこ求めた。 1930年には、

株価の暴落が a魚の資産効果を通じて諸費、投資支出を削減するとともに、家

計と金業の leverage比率の抵下をも た ら し た 。 そ の 結 果 、 同 年 の 景 気 自 援は

跨げられ、総需要の減退が鑑、済企'体 iこ広がり、金業の b~siness confidence!ま

失われ、民鰐投資の減退が導かれた。

以上のように、 Friedrnan.M き Schwartzが、 f中 央 議 行 の 通 貨 政 策 → ハイパ

ワードマネー (H) 叫貨幣麓 (M)→所得(Y) J と い う 鴎 果 関 誌 を 主 践す

るのに対して、 Terninは f有効鍔襲む減退吋 Yの 議選吋 Mへの需喪減少→市中

銀行の中央銀 行借入れ減少 (H) Jという揺の需要国を議視すべきであると

強認するのであ る 。

Fischer. 1 (1933)とMinsky(1975)誌、 Terninでiま考員数窓れなかった既存合後

務段高 c増加〈高 leverage) が、消費、 i 投資詩嬰を減少させて経済活動を縮

小させることを議視し、大恐様の 原忠告負債デフレーシ a おふンにより説明しよ

う とした。つまり、総需 i要減少に{辛う物価の低下が、借り手の実質負債設揺

を増加させ、投資・補強支出がさらに減少する過程を議捜したのである。彼
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は、 1933年には 実 費 議 議 は 約 40%増加じていると試算し、バランスシート の

状態の悪化が景気を一層深刻なものとしたと分析した。 Mi s h k i n (，1 976')は、家

計のバランスシート構成が諮関支出に r毎える影響について実宅託メしている措 さ

らに Minsυ は、景気種環の要菌として、本来不確実な将来の予測に基づく投

資の不安定性を議寵する。{運格71<噂の下落は積務者の実質債務食裂の増加を

招き、第 1j雲 で 議 論 し た 「 酪 り 手リスク J r貸し手リスク Jの急増が加わ号、、

投資の減退が 促進される。その結果、貨幣愚母減少がもたもされるのである。

負議 デ フ レ という金融的擦問を投資の不安定性と共に議視する点に掠自性が

ある。 このよ うな魚議デフレ.ーシ ョ ン に つ い て 誌 Veblen(1904ふさらに医擦

的負 長 デ フ レーションについてはじ ndleberger(19J8):が詣摘している。

( 3 ) 貨幣と所得の因果関孫(実証 開 〉 と 金 融 数 策 の 選 択

マネーサブライと GN Pのような 2変数の時系弼データが与えもれるとき、

これら 2変数 聞の〆因果興部の有無を 統 計 命 的 に 検 読 す る 手 法 に 、 グレンジャー

のテストとシムズのテス i トが品る 〈注 7)。 こ れらは、経済変数詣の部果関

G撃を調べるのに辻較的翻単で実用的なところから、設幣と経済活欝の因果 関

露について多く実証され、 (1) (2)で お 議 論 に 実 誌 的 に 答 え よ う と し た 。 まず、

こむ手法の概要をごく簡単に説明しよう。

E (T) ( Y I U) 壱過去に蓄積さ札たすべての必聾な摺報 Uが与えられた場

合の T期にお 11る Y の条持付期待鑑とする。 この条件付期待短から Y の予測

差 ε(T)培、

e (T)= Y (T)-E (T) (Y I U) ( 2田 2制1)

とな る Q この予測誤差の分散を σ事(Y 卜U)と表す。 ここで、 M が Yの掠¥閣

であるとは、 UIこ討を含めた場合の予族IJ誤差の分散が、 抗告含まない間報 の

集会(U -話〉を用いた持の予測誤差む分散より小さい場合であるロつま号、

σ~(YIU) く σ~ (Y I U - M)  (2-2-2) 

が成ち立つとさグレンジャーむ意味で Mが Yの説明変数となるc しかし、 こ

-
E
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む基準は、 M から Yへの一方方向の因果関係が存夜するための必要条件でお

るが、十分議:{牛ではない。援に、毛

σ3(YIU) く ぴ 3( Y.I U - M )かっ、 σ3 (M  1 V) く σ2 (M  1 V … Y ) 

(2叫2叫3) 

が生じるならば、討が Y の罪認であ号、持持拡 Y が M (JJ 原~となり、 Y と M

の関にフイ…ド 9パックの関係が穿在すると考えられる。包し、 VIまYを含め

て、 M を予 想する際に必要な情報で あ る 。

貨幣と経済 活 動 に 限 定 し で も 、上滞の因果関蕗テストを適用しようとする

数多くり拭みがi各国で!行われている o Sims(1972)は、マネタリストの含う貨

脅かも名問続得への一方方向の国 t果関係 lがあることを求めているo 日本では、

訴苔(1979):念支持様な結論を検証している。反対に、 ケインジアンの内生的な

貨瞥については、れ 11 i a汲s.Goodnart約 owland(1976)が、検証している。また、

Kamae(1982)によると、訴と名ElG N P の詣 iこフィードパ 'Y タの関係が見出さ

れているむ

このように、諸実証結果は、。必ず し も 統 一 的 で は な い 。 グ レン ジャ ーテ スト

やシ ム ズ テ ストによる因果関係の檎定が適用可能な釘は、理論モヂんによっ

て事前に困果関係の存在が予組寄れているような経済変数銅の関採について

実証的な分析を加えるような場合であるといえよう。 ある変数を外生変数と

みなすか内主主変数とみなすかは、 そむ変数を含むモデルの specificationや推

定結J 果に大きな彦響を及ぼすミ

貨幣は外生的か内生約 iとなるかということは、 tt央 銀 仔 の 中 間 百 擦 と して

マホ…サプライと金利のどちらを探爵するかに依容する。 Poole(1970)は、 e 遊

常の 1 S 口 LM 分析に確端的な撹乱項という形で不犠実性を導入し、マネー

サプライと金利のどちらが e中 間 目標として罷れているかを分散を通じて李昔話

しようとした。

.U才 市場と貨幣市場の均衡は、次のように仮定されている。

Y=ao+a，i十 U

M = b o +b，Y 十 b2 iや V
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E (u) E (v) 詰 G

E (u u' ) コロ σ 緩 l 主 ( v v' ) 出 σ yl， E (UV) 口 q u y = ρ 旬 v σ 鵠 σ ， 

L=E  [(Y-Y宇) 2] 

ここで、 Y 所得 Yι:完全雇用水車の所得 i 名問金利 M 貨幣震，

U 、 v 讃蓄し境 L 損失関数 (Loss Function)、 と袋す。

朝子事とマネ ー サ プ ラ イ 会 中 題言諜としたときの所得の分散は、援失関 数

より各々次の ようになる α

L 1=σ l ( 2叩 2叫 6) 

L M=  2 a 1 ( a 、 1b 1十 b)-l(a 2σv l - 2ρuva1blσuσv十 b l σu 2 ) 

(2四 2-7) 

完全雇用に対応する所得 Y*を最終目標として、 iと M むうち所得分.散りよち

小さい方 が 中間目標として選ばれるのである。部分散の比は、

L M 

一一一一口 2al(albl+b)
L 1 σu十 b 2 2 ) 

-2 (a lσ ノ/σu2 - 2ρuva 1b2σy/ 

(2四 2-8)

となり、 1以 下であれば M が 1以上でれば iが採用さ札る。{2ぺ“き〉よ号、

中間目標の選択 は 、 構 造 パ ラ メ ー ターの値や撹乱;墳に依存する。 もし、実物

サイドぷおける撰さしが貨幣サイドの讃 乱 よ り も 栂 対 的 に 大 き い 場 合 に は 、 M 

を選択し、反対に、 幣サイドにおける鏡きしが 5建物サイドにおける撹乱より

も相対的に大きいと判断される場合には、 i吾選択する方が望ましい。 しか

し、 Pooleモデルは、名目金利と実質金利が一致すると仮定しており、金利 に

及 iますインフレ摂待効果 (Fisher姑果〉を含んでいないという問題点がある。

わが盟を含む主袈器の金融政箆の還さZにおいては、 1980年代前半、金剥変 数

よりもマネーサプライをコントロ…ルする額向があるが、一方で銀行貸出し

を愈む各額の信用総麗いわゆる credit aggregate告ィ霊視すベ容であるとの主

張が控自'を諮びており、われわれ は、次にこの論点を考察する。

n
A
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(4) 信用と経済活動

金融政策連営において、何をターゲットとして選択するかは、金融政策の

波及メカニズ ム の 問 題 と 欝 接 に 関 係守している o この点について、 Mod i g 1 i a i & 

Papademos(1980)は、マネーパラダイムとクレジットパラダイムに分けて考察

している。

マ ネ ー パ ラダイムとは、企業や家計等合員龍非金融部門が謀有する支払 い

手段としての貨幣ないし支払い手段に懇話に転化しうる涜動資韓合斡援をコ

ントロールすることによって、民間の支出行艶、ひいては経済活動水準が影

響をうけるとみる考え方である。

これに対して、 ク レ ジ ッ ト パ ラダイムとは、民間非金融部門の負債総額の

変辻、 と ち おけ議行部門の信島供与能力の変化によって、民間の支出行動が

左右さ れる とみる金融メカニズムの考えである。 Gurley&Sha嘗(1955)は、{言用

と実物経請の関連性について重認してお号、先進国法どそ合大きいと主張し 、

Goldsmith(1969)はそれを実証している。

両者の相瀦点は、第 1 に、‘マネ…パラダイムは、民間部門め貸器対語表 の

資産躍、特に貨幣という最も流動性の高い資産に着目するのに対して、 クレ

ジトパラダイムは、反対にその貸 鍛 対 照 衰 の 負 債 面 に 輔 自 す る 。 第 2 に、前

者は、一定時点における貨幣ストックを重聾するのに対して、後者は、あ る

一定鰐 閣に おける信患のフロ…を重設する。つまり、 クレジットパラダイム

によれば、マネーサプライは金融 活動の適切な指探では註いと主張するの で

ある。

Bernanke(1984)は、アメリカの 1930年 代 に つ い て 、 貨 幣 的 変 数 に 基 づ いて

自滞した謹出高方程式に非貨幣的変数を追加することによって、方程式のパ

フォ…マンス が改善されること告示し、その結県として信用仲介の役訓告強

顕してい る〈言問 ilton(1987)も詩格な実証結果を得ているが、 H孟ubrich.G.

(1990)は カ ナダにおける実認分訴を行って、非貨幣的変数については有意で

はないという 結果を得ている) 0 設は、 Lucas(1976)謹む貨幣的変数だけの護
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出高方稜式 iこ、倒産課行の預金と袈j産企業む実績という非貨幣的変数寄追 加

することによ ってそれを試みているが、脊窓な結果が得られている。 また、

銀行貸付けその{患の非賞幣的変数についても関様な結果が得られている (Non

畑 Monetary Bffect)。

Bernanke は、 この実証結果を、次のような経路によると論じている。①銀

行の興産、 または取号付けに文せする不安による預金の引出しの増加拡対応す

る流動 資 産 の増加@銀行による{言舟待分の減少@銀行以外の経籍を通じた

用仲介 の 代 替窃専門技術、議報の蓄積が少ない経路への{言用供拾のスイッチ

に よる効率む低下を援国とする信用仲介費用の上昇⑤沼喪・投資支出の減退

@所得の減少、である。 マ ネ タ リストによって需用 c役 割 が 軽 視 さ れ て きた

が、それに反論するものであ、えると震えよう。 eさらに、 ノンバンク金融機 関

の発展によって、 マネーサプライの定義やコントロールが器難になってきて

いるという事実かも、マネーサプ ラ イ む 指 標 だ け に 過 度 に 頼 っ て は な ら ない

と指接する。

そこで、 Friedman.B. M. (1981 )は、経済のすべての非金融信号事の全魚藷残

高で 言語った総信用量が提供する経 済 活 動 に 関 す る 鵠 報 は 、 貨 時 最 が 提 供 する

情報に毘設すると判断する根拠が十分存在している、 とお結論を導いている 。

従って、金融政策が反応する{ぎ号の数を増やし、貨幣集計麓 of告に、中間活

擦の範閤告拡大するといういわば multiple柑 targetの必要性ぞ強調するのであ

る。特 iこ、貨幣集計量と信用集計 撃の両方 iこ注邑する two-target str喜tegyを

箆唱している。 また R0 0 s a(1 95 1}は、器用可能性〈遺書日的貨幣および信用を鋭

り出す意欲と能力〉的観点かも availability理論を論じている。

信用 と 翠 議活動に関する実証結果の…例として、以下に Bernanke&Blinder

(1989)者挙げよう〈表 2 - 1 ) 0 (表 2- 1 )によると、近年になるほど、

名 問・実質タームともに借用量の重裂性が増してきているのがわかる。 また、

シムズテストを用いた s銭 ith(1984}の実証結県 iこよ診るとは、民題非金融部門む

総資金調達客員かも名目 GNPO聞に一方方向の因果関係が占め窓れているは

zdv 。‘H
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〈表 2-"-1) 貨幣と活用の GNPに 対 す る 相 関 変 ( 195ト 1985 ) 

PERIOD WIT芸 MO禁EY WITH CREDIT 

1953:1冊 iき73 : 4 O. 5 1 .0..37 O. 1 7 • O. 11 

1974 : 1時 197 9 ': 3 0.50.0.54 O. 50 • O. 5 1 

1 9 7 9: 4 -1 9 8 5 :4 0:11.0.34 O. 38 O. 47 

第一環:名目タ…ム， 第二項:実質ターム

〈出所) Bernanke主宰 linder(1989)より

Davidson主翼afer(1983)では、 どりような信用薬計費を用いても実質 GN P 

との関誌は、前者から後者への統計的に脊意な因果関孫は認められないとの

結果が示されている。 日本では、古JlI(l985):が、議行貸出しから名問 G N P 

の間に一方方向の困果鵠採があることを検証している。 こうした研究奇襲望

しでも経諸活動の予認可能性の観点からみた c're d i t叩 aggregateとmonetary-

aggregateの摺の援劣を判定する こ と は 、 か な り 困 難 で あ る よ う 応 態 わ れ る。

また最近の L B 0 (leveraged-buyo怒り〈注 8)の増大 Iこより、 Friedman.B.M

の常う産出荷ど魚績の安定一的関係は崩れていく鎮向にある。 このように、金

融講造的変化や金融革新の選獲に伴うて、貨幣や{蓄用と経済活動との関係に

お いて変化が もたらされる可能性は 在 定 し え な い 。 しかしながら、上部し た

ように理論的・実証的に、信用侯与がマクロ経第に与える影響はたいへん

要であるc 信用供与は、債務依存型経演の特徴であり、その分、銀行行動の

果たす役割は非常に援要である。 この点こそが、 まさ記 Minskyの主践する点

に一致するので あ る 。 わ れ わ れ は、次節で信態おより理論的分析を行う。

第 3節 銀 行 の 償 問 創 造

戸
れ
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ケインジアンによる有力なケイ ン ズ 解 釈 の 一 つ で あ る 1 S - L M ア プ ロ…

チ には、銀行の岳用創造そ含んでい な い と い う 問 題 点 が あ る 。 Minskyの議論

では、金融持介護関の役窓iを霊翠しており、器用の{市議や縮小により企業へ

の貸付けが変わ り 、 最 終 変 動 を 加速窓せ、マクロ経謡に等える影響が主揺さ

れている。経済の不安恕性に対して金融仲介機闘がどのような役裂を諮って

いる か は 大 変な重要課題である。

最近の認識では、構報の非対者、性に務話したモデルが金融仲介機関の借用

や銀 特 c貸付けを取ちあザているし [Bernanke(1986).Bernan主e&Blinder(198

9) ]、 実 証 では信用-G N P の安定性 [Priedman.B. M(1981)]に対する関心も高

まっている。情報の態袈性については Akerlof(1970)の lemons problem に績を

発し、 Stiglitz-Weiss(1981)は、借り手、貸し手聞の情報の非対称性から信

思議惑が生むる費会配分の非効率について論むている。情報、信用貸付けと

いうミクロ的な要題誌、マクロ経諮へ少なかもずおインパクトを持っており、

これ らに ついて克ておくこと拍手ま期であろう。

本節では、銀行の信用創造を導 入 し て 1 S = L M アプローチに修正を試み

た Bernanke&Blinder(1989)理論について考察する。 ここでわれわれは、 Ber-

nanke是Blinder(1989)モデルを 発展させ、器用創造り効果を通じて経済の

成長と科子率の下落が問時 iこ生じ 得るくつまりお下が与の F 談議線〉ことを化

示すことができる。金融仲介機関の行動を明示的 iこ分析している点で、 τay柑

lor 長 O'Connell~ 拡強 L た議論として位置づけることができょう。 さらに情報

の不完全性を考識し、モデルをより琵屡させていく。

(1) 銀行行動

銀行のバランスシートは〈袈 2- 2 )に京しである通りである。
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〈表 2 - Z ) 

Assets Liabilities 

まeserves.Iミ Deposi t. D 

Bonds. B b 

Loans. L S 

銀行の貸付ぜ侯給 L事については、パランスシートの制約より導出される。噂

鏑 iま、必要準議 vD と認過準鑓 EIこ 分 け る こ と が で き るα 従って、袈行待動

のバランスシート制約は B b 十 L 事十 E 口 D (l-v) となる。準議、議券、

議出のポートフォリオ選択から貸 付 け 供 給 関 数 を

L S =λ(  1， b， τ)  D (l-v)  ( 2叫 3叩1)
制ト

と授 定することができる o 箕詩け和子率を i、奇襲券羽子率を ib としている。

貸付け科子率の上昇は、貸付け供給を増やす。議券有子表幹む上昇は債券への

鵠認を高め、貸付け供給を減少させる。 τ は、情報の非対称性等から生むる

金融仲介費爵をポす。匂 τ の上昇は、資金の効率配分恐摘なわせ貸付け供給を

減少させる。 τは、前節で議論した Bernanke(1983)の NonMonetary Effectの

lつである。

貸 付けに対する需要は、

L "= L ( r， b， Y) ( 2吋 3吋 2) 
+ + 

と夜定する。 貸 付 け 需 要 は 債 券 利子率と所得の増加によって増加するが、貸

付け利子率が上昇すると議少する詰

L d = L Sより貸付け市場む均鰐

L (1， 1 b， Y) =λ(  i， i b， τ)  D (l-v)  ( 2醐 3岬 3) 

+ + + 

が 得告れる。

実繋市場む均{量i条 件 に つ い て は 次のようにして与えもれている。 まず銀行む
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総過準備関数 E を簡素化合ために債券羽子端(i ， ， ) の み に 依 存 す る と 仮定す

ると E=ε(i ，，) D(l-v) となる。{豆し、 ε 

史認 V D + E より預金の誤給は

( i ，，)く O である。

D S = {ε(  ，，) (l-v) +Vt -IR 

コ=認( b) R 
十

(2“3四4)

である。告し、 m ( i b) は信搭乗数を示す。一方、韻金に対する需要は Dd 

D ( i b， Y) と{反定する。 Dd = D Sより貨幣市場む均衡は次おようになる。

D ( b， Y) = m (i b) 設

や 十

( 2時 3-5)

議券市場の均第条件は、貸{守 11市場と賞幣市場が与えられると求めることが

できる。話市場については、債券科子率と貸付け利子率 0)減少関数となる。

従って財市場の均箆条件誌、

Y = Y ( i '" i) (2-3岬 6) 

と、表すことがで窓る。 付加3時 6}式より Bernanke主Blinderは、 1 S = L M アブ

ローチに銀行貸 付 け 和 子 率 を explicitに 加 え る こ と に よ っ て 穆 正 を 試 み たむ

である。(2ー ト り そ (2ぺ叩3)に代入し、 i に つ い て 解 く と 、 信 用 乗 数 の 利 子弾

力性が特に強す ぎ な い か ぎ り 次 のように書くことができる。

( i '" Y， R， τ) 
十十一十

(2叫3時 7) 

(2-3-りを(2-3日 6)に氏入すると

Y 同 Y [ i b， (b.  Y， R， τ) ] 

が得られる。 Patinkin.Dによってこむ曲線は cc曲線〈財、

(2叫3-8)

用の均衡〉と

時 iまれている。 {2-3-6}式で貸狩 11利子惑を加えることによって、結果的には

は寸-8}式よち cc曲線が、銀行場儲誌に依存することになる。 これは、従来

の 1S = L M モデルとは異なるものである〈詑 9)。従って cc酪畿は 1S 

議議とは異なり金融政策 R によってシフトするし、祭給関数 λや信用乗数関

数 mlこ彰饗を与える活用市場のシ怨ツクによってもシフトする。

m
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( 2 ) 比較静学分者

{ト3哨 5)より FM畠謀、 (2-3-8)より cc議織の額きを次のように求める こ

とができる(也し、 Bernanke&Blinderは(2サ m りを藷常連ーちに L廷岳線と呼ん

でいる)口

d i b 

>0  (FM) 
d Y 

d i b 

く o ( C M ) 
d Y 

従って FM曲線は在上がり、 C C曲線は右下がりとなるのである。本モデル

では現金を取り扱っていないむで民間ハイパワードマネー(H )であり、 Iミ

の増加は、金書室設震による廷の増加によってもたもされる o R (=H) め増

加は、 F 託母線を下方シフト、 C C蕗線安上方シフトさせる o C C陸線 が上

方シフトする の は 、 哀の増加 iこよっ て箕 符和 子率 iが母下し、韓需要が増加

する た め で ある o Bernanke&Bl inderモデルでは、 RQJ増加は F話詣畿のみな

らず C C曲 線をもシフト dせ る 点 iご特徴がある。 このとき、 Y と bIこ支まする

影響は 次の ようになるα

d Y 
> 0 (2叩3叩9) 

d R 

d b > 
O (2-3四 10)

d まく

設が上昇しでも全く変化しない通常の 1 S = L M 分析と比較すると大急く

Yが増加する奇能性があるく臨 2-3)0 (2-3-9)と (2-3-10)の比較静学は、

活用の増大を通じて、金磁活露与が 実 体 経 渓 iこ藍接影響を及ぼすことを意味し

ており、銀行活用〈箆仔け〉の特 異な性誌が表れていると蓄えよう。

次に、金融仲介費用 τが上昇した時は、次むような結果を祷ることができ

る。
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d Y 
-一一一一一 < 0 
d τ 

d i " 
………一一山<0 (2-3-11) 
d τ 

信用仲介費 用の上昇は、 c c曲線を下方シフトさせ総需要護者を縫下(F M 

揃線は変化し な い 〉 さ せ る 嬰 因 となる〈悶 2 - 3 )。銀行の抱く顧客に興す

る告掲度 c変詑辻、銀行が予定して い る 貸 ‘ 出 し 供 給 曲 線 自 体 を シ フ ト さ せ る。

こむことは議行が顕客の需男更のチ ェ ッ ク 等 を 逮 じ て 貸 出 額 寄 託 変 化 さ せ るた

め資金の非効率配分が生じ、経済活動にインパクトを及 iぎしていくことを示

している。 この分析は、前節で論むた詰ernanke(l984)(J) Non 話onetaryEffe-

c tを理論化したものとして位置づけられよう。

〈関 2- 3  ) 

Y 

( 3 ) 信用創造と FM曲 線

上 述 の 分 析では F M 曲線の傾きは正で確定的であった。 これは、簡紫化の

ために議行の超過準鑓が債券和子、率のみに依存している点に負っている。 し

かし、漢詩科溜率が高ければ高い法ど、 iまし密Ij;れの危険はより小さくなり貸

出意欲は増大すると考えもれる〈詮 10) 0 被inskyの議議で言えば、袋し手

リスクの減~を意味する o 従って、 ここで.1ま経過揮を議関数を e (i ぃ Y)と

置き換えよう[但し e I ，，< 0， e y < 0 ] (詮 1 1 )。器用乗数関数は m ( 1>， 
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y )へと変わり [mIT)O， my)O]、 F'M曲線の傾きは所得 Yの預金需要に対

する弾力性と信用乗数に次のように依存するロ

Dyl く Im y R Iならば、右下がり

+ 

Dyl>lmyRI ならば、右上がりであるロ

+ 

換言すれば所得の状、態に対して、信用乗数が需要に比して敏感に反応する時、

前章の Taylor&O・Connellと同 様に FM曲 線 が 右 下 が り に な る の で あ る ロ 預金

需要を上回る銀d行の信用創造が存在すると、つまり銀行の Y に対する貸付け

の弾力性が大き:くな‘るほど、 y の 上 昇 と i Tの低下というパラドックスが生じ

るのであるロ この結果、好況時には(図 2 - 1 )にみられたような大幅な 所

得 (Talor&O・Connellでは利潤率)の上昇と利子率の下落が、不況の時には 大

幅な所得の下落と利子率の上昇という不安定性が生じるロ

右下がりの FM曲線が成立する金融的要因は Taylor&O・Connellでは、貨幣

保有と株式需 要の代替性の大きさにあったロ修正した本モデルでは、所得の

信用創造への効果の大きさが、 F M 曲線の傾きを決める主な要因になってい

るロ このことにより、金融仲介機関の貸出行動の変化が、実物経済を不安定

にする可能性が明らかにされたと思われるロ

(4)特徴と問題点

以上検討してきた Bernanke&Blinderモデルの議論には、 まとめれば次の 3

つの 特 徴 が あると思われるロ まず第 1の特徴は、金融政策により L M のみな

らず cc曲 線がシフトするという点 で あ る ロ これはも財市場の均衡条件の中に、

貸付 け 利 子 率を内生変数として導入したことによるロその結果として、 Rの

増加は cc曲線を右方向へシフトさ。せる分!、従来の 1 S = L M アプローチよ

りも干所'得に与える効果は大きくなる可能性が高いロ Rのe増加が貸出利子率を

低下させるため、 よ り 投 資 が 増 加して所得e が大きくなるためであるロ

第 2 に、金融 政 策 は 流 動 性 ト ラップのケース、でも実物経済に効果を与える
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という点でおる。今、援に流動性トラ・〆プに陥り F説曲線が水平であると し

よう a この時 1 S = L Mアプロ…チでは、金融政策 (Rの増加〉の効果は全

くなかったが、 Bernaぉke量Blinderモデルでは、 c c曲線がま容にシフトす る

ため所得に蕗響を 及 ぼ す こ と が できるのである。 マネタリストへの主張に対

して長論して い る も の で あ る c

第 3 に、 む C曲線 は 貸 付 け 供 給関数 λや、貸付け需袈関数 Lへのショック

はよってもシフトするため、貸出市場の状態の変{とが景銀変動を引き起こす

要国になるということである o λについて Bernanke(1984)は、倍馬持介費用

の上昇が器用 を 収 縮 Zさせ総蹴出高 む誠少へとつなが Fっていく〈悶 2-3では、

c c畠線のさと下シフトを意味する〉と、 1 930年代の金融恐慌時の実証から議

じている〈注 1 2 )窃

以上 (J)器用 創造を内生化させたモデルから、金融的提因おマクロ経諮に対

す る影響が明ちかにされたと思われる。 しかしながら、簡素化のため銀行行

動だけでなく企業、家計について の行動が充分に検討されていないという問

題点がある。 Minskyの主殻するように、たとえ廷が増加されても企業の退表

か§議積された負債の還がきわめて大きい時、説得増へのプラス効果は微小

であろう〈次館では積務も含む理 論を考察している〉号また、家計の相対的

危険回避度が資産に対して逓増的であるか、逓滅的であるかによって大きな

効果の差が生 じ よ う 〈 こ の 問 題 については本論文第 3 ・4:1誌で分軒されてい

る〉。 さらに期待や、危険資産で為る株式車場が考慮されておらず、先の 問

題点を加えモデル告拡張させて分訴していく必喪があろう〈詮 1..3)。

第 4館 総需要と書用創造

言~節では、{き患創滋を i今生イとさせたモヂル分析によって、銀行貸付けの盟

袈性悲講じた。 そこでは TayloバO'Connellそより発展寄せ、銀行の貸出し意

欲が非常に強い時には、 Y の上昇と利子率の下落という不安定住が生じるこ

とを導出した〈右下がりの F話語線〉。 しかし、財部場のミクロ釣な分析や
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憤務についての考察が十分になされていないという問題点が符在している岳

山口討は、会 捷 務 獲 高 が 銀 行 行 動とミクロ的な投資決定行動に持える影響を重

視し、マタロ経誇の動向を議じているのであり、 こむ点張深く考察していく

必喪がある。

このような点から本節では、 Taylor長O'Connellモデルを発壊させた定立( 1

990.a.b)モデルについて論じていく。足立モデルは、 f護婦創造を内生化し、

企業の f責務講造と期待を考産した投資持動を求め、 Minskyの主張する金融不

安定設の定詮 約 分 訴 を 試 2み、 i 大変意義深い結論を導出している。本節では、

足立(1990，a. b)の車製な援定〈モデルの発展〉を整理して、その特徴を論じ、

結論 告 紹 介 するo

(1)企業の投資行動

投資 Iかちの 1揺さ話りの平均予想攻益を q とすると、 期待されるよトャッシ

品・フローは、次のようになると佼定する。

Q (k， r， a' ) 
P K - P 1 (2-4-1) 

i十 σ(1 ) 

ここで、 k 1〆K， r 利潤率 P K 資本ストック L 企業の負債，

= L / P K， 貸 付 け 手IJ子率 a 企業合長期期待と表し、 q と σの各

夜数に対する儲微分係数 iま、 Q ，> O， Qr>O， Q.，>O， Qk'く 0， Q k r 

>0， Q ，.， >O~ UI>Oが成り立っている。(2叫ト1)式の最大化条件より投

資関数、

k=k  (r， 1， 1， a l
) (2-4“2) 

今 一 ー や

安得る。 こ こで援袈なポイント詰 TaylorきO'Conneけでは十分に考察されて い

なった借り リスクを償務 iこ 依 掠するように σ で袋していることでるるc こ

れにより債務と経済活動の関迎を明確にすることができるのである。
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(2 )企業給資金調達

企業は、内部留保をすべて投資に留し、不足分を抹式発行と器入れで調濯

する。株式発行には、株式ストックが増加するほど、その発行の費用や客観

的・主観的コスト〈内部構殺の公表等が考えられる〉が生じる。告入れにつ

いては、告入れ利子率と(1)で訴した借り手リスクの費用が生むる。全議は 、

奨金鍔逮コストが最小になるように詰入れようとする。最油化条件から借入

れ需要は、利 子 率 と 拡 室 、 余 業 の長期期待と iま正の関係になることを導出し

ている。

このような分析は、 Mins主yの主 張する企業の貸器対照表の携造の讃要性号

式化したも のとして位置づけることができょう。

(3 )銀行行動

銀行は、利潤を最大にするよう に貸付け供給を行う。そむ結果、次のよう

に限界収益と限界費爵が等しくなるように行動する。

C I b ( 1 b， r，葬 ab) 十 d
+…÷  

(2-4-3) 

自し、 a T 銀行の長期期持 Lb 貸持母額 H ハイパワードマネー，

1 b = L b/ H， d :預金利子率 C 業務上の諸経費 (CIT>O) でおる。

(2-4-3)よ り、次のような銀行設付け供給関数奇求諮ることができる。

1 b出方 (i， r， 1， a診〉 (2叩4司4)
蜘ト + ー 十

社会全体の貸{すけ供給関数誌、 (2ート4)十諸人の貸付ぜ〈個人は、資謹告預

金と企業貸台 11と株式に記分し、 a Ilという長期舘持を持っている〉から求め

ることがで奉る。錨人の企讃へ C 貸 付 け は 、 投 債 購 入 を 意 味 し て い る 。

( 2ぺ棚4)と接行行動の制約式より、銀行の間金供給関数が得られる。 ここで

は、貸し手コスト (CIT>O) が{実務に依容するように導入され、 さもに銀

行質 討 け 供 給関数・間金供給関数が内生化されている点に最も際だった特徴
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があ号、以下で議期む拡張・ 1妥結を通じた経捺変動についての考察を導いて

いる号

以上りミクロ約分軒か§、 τaylor主G・Connellとi奇穏に CM'FM岱緯を導

出して、次の よ う な 発 展 さ れ た 結論を導き出しているc

それは、銀 行の信用創造が耗潤率および長期顕待む状態 iこ対して弾力的 で

あるほ，ど、 FM曲鶴は、右 i下がりとなり不安定性が生じる可能性が高まるとい

う点である。長期期待が上昇すると、企業は投資を増加させるため歯入れ需

要は増加する。 しかし、同時に銀 行の貸し手リスクの低下から貸出し供給も

増加する。 こ の と き 、 後 者 の 貸 出し供給の増加景が前者の借入れ需袈増加援

をよ諮るなちば、貸付け市場.，ま超過供給になる D 貸付け市場の均衡のために

は、和子率は器 下しなければならない。従って、好景気の中さらに投資が増

加し 、 綬 誇 は加速釣 iこ拡大するという金融の不安定性が生じることになる。

F容を考星空したときに、 FM蕗畿がお下がちになる奇能性があること場、

われわれは詰ernanke是Blidner(198き}モデルを応用させて導出したが、ヱ設定(1

9 90)では、十上述で示したように精密なミクロ的行動かも導出している点に発

艇が府在する 口それまでの研究には泣かった諮り手・貸し手リスク 1蓄用創

造の内生化， 企業の貸借対照諜構溜を反映した資金調達行動を考践すること

によって、 Minsky議論の核心にせまったものとして位置づけることがで泰 よ

つ。

しかしながら、 Minskyの議視する各経済変動下における家計の過敏的な資

選択行重きが十分には考謀議れていない問題点がある o Taylor&O'Connell は

それを、資産謡の代磐効薬はもとめたが、富が変イとしても各金融資産の保有

寄せ舎は変化 しないという結対的車検 居 遊 変 一 定 の 夜 定 で 議 議 を 進 拾 て い る 。

序章と第 l章で、不確実性下での家計の定検毘避行動がマクロ経済にとって

蛍喪 な 役 割 を果たすことを論じた。またそれは金融司自化が進展して、人々

が金利感応的 に な っ て い る 現 代 経済にとって必要不可欠の袈素であるa 第 2

部では、i この点 に務 闘し て、 金融政策の効力についても分析を行い、 モデ ル

む発援を試みる g
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〔注]

( 1) Weise長Craft(1981)は、労識者と金築家と銀行 (J) 3 .:lミ体モデルで、金

融不安 定 性 の 観 点 か ら ゲ ーム理論への応用を試みている。

( 2) Taylor&O・Connellモデルでは、取引需要を明示的に取り扱っていな

い。 しかし、殺引需要治 i効果を考患しても間接な結論をさ厚くことが

でき、第 3 ・4意でも詳述している。組連点 i立、，貨幣需要が増加す

る分 F M 蕗 線 の 傾 き が 緩 くなるという点である母

( 3 ) (住 1)と詞様に、取引需要を埼嘉すると eの上昇による iの下方

シフ ト の 幅 は 小 さ く な る 。

( 4 ) 第 1章 で 議 論 し た Minskyの長務 iこ依揮する設幣需要関数を用いてい

る点も特言まとして挙 lfもれる c

( 5 ) 取引費摺の存在告重視したものとして{也に、お iehans(l978).Wood 

(1981)等が挙げもれよう。

(6) Cagan.P(1965)球、 ア メ リカの貨幣ストックの決定要留を分析し、そ

の袈器i.mの寄与率を推定した。 1875-1955年の期間における貨幣ス ト

ックの趨勢的変動の庄 jJ的部分、すなわち 91%が、ハイパワードマ

ネーの 変 動 に よ っ て 説 明 される。 Melzer(1969)の実証結果も詞械で

ある。現金運賃および預金通貨の毎月の変動の 85%がハイパワード

マネーを〉変化によち生むたと詣接している。

( 7 ) ーグレンジャーのテストとシムズのテストは、 その具体的な方法は異

なるけれども、 こ れ ら は詩笹の結果を与えることが既に証明さおて

いるs 詑っ vて、 2.つ‘の時系列データ安用いて変数間の国果関係を検
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粧する場命、 両者 iま詰局、 同一与の結論 lこ到達する。

( 8 ) 負債発行による金業お翼収を氷す。 体的には、まず少額の資金で

ペーパーカンパニーを作り、社債密集める。 この社費〈ジヤンクポ

ンド〉は{寄託や保険，等の機関投資家が買う。 こうして集めもれた捜

富な資金で有名会社等を買設し、不探算部門を切ち鎗てたり、労鏡

組合をつぶしたりして連当 に 手 入 札 し た よ で 、 会 社 を 宛 却 す る こと

をいう。

( 9 ) 貸出しおよび績券両市場開の代替性が完全(L r→ー∞ A r→∞〉

であり、財・サービスに対 す る 需 要 が 貸 出 し 金 利 の 変 北 iこ非弾力的

(Yr=O) なもぱ、貸出 し ・ 債 券 市 場 時 一 体 化 し Y= Y ( i )とな

り、 c c曲線は遥常の 1 S曲線と一致する G

( 1 0 ) 間接なことは、舘・誤聞(1972)天野(1988)古川(198りでも議論さ

れているむ さらに足立(1990)では現行利子率の上昇〈減少〉が議

行の議続的関用を器問下〈増加〉させ、 貸 f守tt水 準 Iこ影響を及ぼす

点を考慮している。

( 1 1 ) 貸付け供給関数を λ(r， i， Y) に変えても最終的な結論は問

じである。

( 1 2 ) 第 1筒でも議論したよう に Friedman.M を Schwartzは、、貨幣スト

ックの急激かっ大鋸な減少がマクロ経済活動を大きく低迷させ大

不況記渇いやるはめになったと主張した。 しかし単に貨幣ストッ

クだけに集点を鎮める こ と は 、 金 融 不 安 定 性 そ の マ ク ロ 経 済 に 対す

る 熱 祭 を 正 し く 挺 え たことにならないだろう。例えば、 19 3 0年代

の金融恐環は、その践しさと大きさにおいて'Pl前のそれと悲しく

異なっていた。貨幣供給:置を通じる効県に加えて、{ぎ怒仲介と い

うような金融サ…、ビスO'Jiま下をもたもす ιことによって、 マクロ経
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済に大惑な影響を主宰えたと考えられる。 すなわち銀行倒産や憤務

危機による金融部門の 崩 壊 に よ っ て 、 究 謹 的 貸 し 手 か ら の 一 部の

諮り手への器用仲分費用が上昇することになり、 この高い伸介費

舟が総詑出高を下議させることになったc 貨幣霊よりも信用意の

方がマクロ経済とより密 接 に 結 び つ い て い る と す る 見 方 で あ り 、

Bernan主e(1983)は倖介費用の土昇がマクロ経済 iこ及ぼゐした役訴を

強調している。信期仲介費用が損なわれたことが、貨幣供給量の

減少に担えて、国畏総生護の落込みに大きく寄与したことになる c

資金が銀行から急速に逃避したということは、銀行の蓄積した経

験、倍報および顧客関係などを有効に和朗しないために、金融市

場の効率性を損ない、{ゆゴト費患を高めることになる。銀行が鑓舟

仲介費用の上昇に対応するためには、語り手に貸す利子主将を一 般

的に上昇させるか、 またはま子況期には貸付けた相手に貸出窓ない

ようにする必要があ iる。

( 1 3) Blanchard(1981)ではゐ産出と掠式市場の関連から IS = L M モデ ル

の諺正を行っているが、本部?で深く分軒されてきた需用創造を考

慮、していない
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第 31雲 家計む器産選択行動古金融不安定性

Minskyは、複雑でソフィストケートされた金融講道を持つ資本主義経読め変欝逼

穏を分析し、金融的課悶の変化を軸として経済不安定性の解明を試みた。設は、企

業の貸譜対照表の構造、不確実性の下での意志決定を重視し、債務依得盟経済の麓

弱性を詣援しているαMinskyの議論 iこ立脚し、資金の需給関係のみならず、金融シ

ステム持部に膨大に増額されてきた鏡務ストックを実物経諮との関連で定性的に分

針していく必要があると思おれる。

本章の自的は、このような観点にたち、金融揺を震翠したマクロ緩欝モデルを講

成し、金融面と実物聞との相互関連を考諜することによって、金融的薬密がどむよ

うに実物経済の不筑波性をもたらすのか帯分針することである。

具体的に第 l節では、金融市場の分析において、家計のミクロ的資陸選択行動が、

金量生市場全体的動慌に対していかなる投事IJを果たしているのかを、金融不安定性の

観点 iこ基づいて考察する岱異体的に誌、不議実性下の資産選択理論において相対的

危険呂避度が寝に対して減少関数になっている場合を明示的に導入した金融市場モ

デルを展開する。なお、本章における財市場の分析は、足立(1990，b)で震関された

基本モデル lこ器づいている。第 2節では、実物部門の変動を金融部門が増額させて

しまうという金融の不安定性が生じる慰問を明かにしていく。第 3館では、中央銀

行による金融政策の脊効性とそむ限界恐論じる。家計がどのような危険回避行動を

とっているかが、金融政策の勢力を決定する重要な要紫となる。第 4節では、相対

的危験回避疫が蓄に対して増結関数に従っている場舎で、マクロ経誇に与える影響

を論じる。金融仲介機関の役lillについては次主主で考察する。詰って、本章における

経済主体は、政府、企業、家計の 3主体である。この分析によって、家計の資産選

択行動が実物経済に与える影響告より鮮明に捉えることができるおである。

第 1箆 金般的要因と不安定性モデル

政府は〈中央銀行を含む〉、器捜(B )とハイパワード・マネー(H )を発持す

る。{盟し本支誌では、金融仲介機関の滞在は考惑していないため去、あるいは貨瞥

(M) は、現命(c )と等しい。金融仲介機関の存悲と金業議務を考患した場合は、
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次主主以後ゼ展開される口

(1)企業の投資行動

現行命科務率は、 Taylo主義0・Connell(1985)問機 iこ以下のよう iこ渡せる。

PY-wN 
r (3-1押1)

P K 

Yは鐙出水準、 Pは消費財と投資財の共溜価格 (Taylor&O・Connell(1985)荷様に、

マーク・アップ原理記従って決定される)、 K'ま資本ストック、 wは賃金、 Nは麗

思議である E

投資 1からの予想絞益の読列を Qj (jペ.2. . n) とする。ここで、議論の欝単化む

ために、次式をみたす Qが存在すると依恕するロ従って、議在割引{韮議 iま、

口 (3叩 1叩 2) 
f:: 1 { 1 + i } 

となる。 Q'ま予想設益の流罪:JQ j の加議事均銭であり、一期~たりの平均予想収益で

ある。 Qは、投資 i、現行幸!J溜率 r、将来期待 e，こ対して次のように訣蒜ずると長

恕する〈住 1)。

Q = Q ( 1、 r、 e) 

Q j Q 

Q ，> 0 、 Q 1. ，く O、 Q r> 0 、 Q 1. r> 0 、 Q • > 0 、 Q 1. • > 0 

(3ぺ四1)-(3-1-3)よ号、投資は、

Q 

( 3叩 1制 3)

む (1， r， e) 
-PI= - P 1 (3叫 1-4)

命、最大にするように決定される。 (3削ト4)を、 I について解けば、次の投資関数を

得る B

1=1 (r， e， i) 
十 一ト

(3-1-5) 

投資は、現行利潤率 r.将来期待合に関して増揺関数であ号、利子宗務 iIこ認して減:t

関数である口

(2) 貯蓄関数

"'e 
p

、H
W



社 会 全 体 の貯蓄(s )は、家計の賃金所得からの貯替と企業の制潤かもの貯蓄

〈内部留保)の合計であるロ

家計の貯蓄性向を S、企業の内部留保の比率壱 h とすると、社会全体の貯蓄 sは、

次のようになる o Sと hは一定であるロ但し、 h> sとする白

S=s (PY-hrPK) +hrPK 

家計の所得は、企業む産出額から内部留保有長殺し引いた額に等しくなるロ従って、

窓辺の第 1項が家計の貯蓄、第 2項が、企業の貯蓄である白これを Sについて解け

ば、次の貯蓄捷数を得る c 従って、

S=S (r)、 St> 0 

が求め§れる。

(3 )財市場の均衡

(3-1-7) 

(3-1-5)とロート7);が等しいとき、財市場の均筏が違或される。覧手市場では、 rが

調整変数となる。

1 (r， e， i) = S (r) (3-1-8) 
+ +ー.十

財市場均衡が安定的であるためには、 1 rく Stが諾たされなければなちない。ここ

で、財市場の均衡を表す rと iの関係、を C M曲線と呼ぶg 安定条件が、満たされて

いれば、 rの上昇は、財市場恐組過供給の状態にするため iは抵下しなければなも

ない。従って、右下がりの CM曲線告得る o また、 (3-1-8)より、将来期待の変北に

よlJCM曲線は〈臨 3- 1 )のように上方シフトする。

〈図 3- 1 ) 

r 
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(4) 設計む資産選択〈結対的危険詔避度減少 cケース)

第 2章で換討された Taylor釘)'Connell (1985)では、不確実性下における資産選択

理論の内容が十分に生かおれてい警ない。金融資産に対する需要は、標準的な樋格坦

誌の毘聞に沿った形では、資護の価格あるいはその収益率に依容するにみならず、

Arrow' Pratt流の不援実性下の資産選 択摺論が示すように、相対的危険回避疫の関

数合形訣にも依容するはずである口我が臨でも、 1980年代記入ってかも金融自由化

が急速に進み、家計の資産構成においても自由金制蕗品のウェートが高まり、金利

や債券・株式価格に対して敏感に反応するようになってきている。また、資護績の

増大、持続的な経済水捕り拡大を背景に科子率の低い安全資設よりも、ハイリスク

・ハイリターンの株式等の危険資産への投資が増えてきていると、最近の勝式保脊

比率の上昇・取引誌の増大から軒顕することができる。このことは、 Arrow'Pratt 

が提示した相対的危険回避度が富に対して減少関数でおることを示唆するものであ

る。実際には、 1985竿のプラザ舎意以後の念、激な掠儲の上昇によって、結果的に危

険資産の保有比率が上昇したという援国も考えちれる。 しかしー金融自由化・国路

北が今後も道援していく中で自白金制変捷が増していく 1 ことを考惑すれば、一般投

資家の資産選択行重きにおいて、名金融資産保有上とZ容が全く変化しないという〈相対

的危験回避度一定)想定下での分析では、現実経済を連語 iこ捉えることができない

と恩われる。

本節では、相対的危険回避疫が富に対して・減少関数〈以後、栢対的危険閉経皮減

少と呼ぷ)で忘る場合を主に分析し、第 4諦では、樹対的危険回避震が富に対して

増 加関数である場合についても検討する。金融車場合分析ではー殻均衡モデル捧系

において、家計の危険回避 ff携を考E設することによって、現行利潤率が将来期待に

過敏に反rc;する金融の不安定性が生じる諮問を明らかにしていく。

富みの所有 者である家計は、貨瞥〈羽〉、犠券(お)、株式(Pe  E )を、{資券

利子率(i )・現符 利 潤 率 (r )・期待怒過利潤串 (e)と危険昭避行動に依存し

て保有するもの と す る (P eは株倍、詑は株式発行枚数)。各時点において、家計

は、次 c市場均衡式に従いなが品、彼らの認を諸資蹴 lこ割り当てる。

A (W)α(1， r + e ) W = M  

B (官〉 β(i. r十 e) W 出 B

. (3叩 1叩 9)

(3由 1糊 10) 

nww 

F
R
u
v
 



C (W)γ( i， r十 e)W=PeE ぺ (3づー11)

金融市場では、これらむ 3式合方控式の中で 2式だけが強立である。われわれは、

貨幣市場と株式市携を表す(トト9)式とー(3づ-11)式を取ち扱うことにする。葎券市場

では、{告の 2つの金融市場で均衡が達成されれば均績は議たされる。

家計り富む総体は、、'次式で表される。

てw=M+  B十 P e E (3叩 1叩 12)

また、.，3資産 iま粗代警であり、 1ある資産む i反益率の増加はそれ日身への謂嬰を増加

させるが、{臨の資産への需嬰を減少させるという夜定が成立している。

αtく 0， β1>0， 1 ，く 0，

a rく 0， βgく o， γr> 0， 

jα ，く 0， βeく 0， γ'.> 0， 

資産制約よ号、

A・(W)αW-トAα+B ・(W)βW+Bβ 十むー (W)γW十 C γ=  1 

(3由 1-13)

となる。金融市場でわ調整変散は iと P eで品り" r Iま財市場で決定される。

(3-1判的より総資産に対する貨瞥の保管比率は、

M 
-…ー出 A (W)α(i， r+e) 
W 

(3-1叩 14)

となる。上式より W が変化したときの、貨幣保有比率の変化をみることができる。

すなおち、

a CM/W) 、>
=A'(W)α(i， t+e) 口 o (3叩 1-15)

aw く

となり、 A・， (W) の符号如何によって相対的危険回選度が蓄に対して増加・一定・

・減少関数〈以後各々を、相対的危険回避度増加、一定、減1>と呼ぶ〉であるかを判

断ずることができる。

Taylor初 'Connell(1985)では、総資産に対する貨幣の探有比率は、 M/W=α(i ， 

r + e )マあり、相対的危険回避 l皮は常に o'(M/W)/oW=Oとなりー認であっ

た。 (3時 1-15)式では、 A' (W) = ，0を{反定していることになる。他め資践の保有比

事に対しでも両様であり、相対的危険自避皮一定の場合は、

日・ (W) =0， C' (W) =0  
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となるロ しかし、詔対的危険堕遜震減少む場合は、

A・(W) く 0， B ・(W) > 0， c' (W)で>0 

と、表すことがで奉るロつまり、富が増揺するほどま急資産に対する安全資産である

貨幣の保有割合は低下し、危険資震である鏡券と株式の保脊割合は、上昇するので

ある。なお、各金融資藷の潟要関数が、 (3-1珊 9)かも (3-1-11)0 体系で、表すことが

できることを APPENDIX1でMicroFoundationを与えている。

名自的総資践は、 Taylor&O'Connell詞椋に確諮り状態と景気語環に依存しながら、

マクロ経済島に決定窓れる。金融市場 c資障制約よ号、{トト10)を諮去し、 (3寸四1

2)を (3叩 1-11)'こ伐入し W について解くと、

W D出 W ( i，しれ M， B) 
+ + +十

(3-1開 16) 

となる。よ付添字D'ま、相対的危険E議長が減少 (decreasing)である場合を詣して

いる。 W の各変数に対する穣鱈係数は次のようになる。下付添苧は、その変数で鍛

微分したことを示している。

W ，D口 C (W) r ，W/ムく O

WrD=C (W)γrW/ム >0 

W.  D 口 C (W)γ. W /ム>0 

WMD
口 1/ム>0 

WO
D= 1/ム>0 

ム l-C' (W)γW-C  (W) r 

(3-1削 17)

i (})上昇は、韓式需要を減少させため株鵠の託下を通じて資産を減少させる。 rと

eの上昇は、株式器擦の上昇を議七て資産を増1J[]dせる(注 2)。

相対的危段回避皮が一定治時は、(3イ柑17)の分母 iこおいて C・(W) 0 とおき、 W

についてまとめると、

WC=W  (i， r， e， M，思〉 (3司 1開 18) 
十+ +十

となる。よ{守添学 Cは、指対的危険詔遊夜が一定 (constant)であることを指してい

る。このとき、すべての変数について梧対的危険回避度減少の場合と持号は一致す

るが、絶対値は常に小さいことが解る o

IWJDI>IWjCI (但し、 j = i， r， e， M， B) ;(3→-19 ) 

これは、例えば、 rまたは eが上昇すると貫幣需要告減ちし株式需要を増やすが、
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相対的危険回避度減少の方がより多く株式需擦ヘシフトするため株鵠もより高くな

り、結果として W の上昇読が大きくなるためである(注 3)。

(5)金融怒場の培街

以上の体系の下で、われわれは金融市場を均蔀させるような iとどの箆蕗 (FM 

曲線〉告導くことがでg:る。 (3-1-16)を (3叶叩9)へ代入すれば貨幣市場の需給均模式

を、次のように書き換えることができる。

A {W ( i， r， e， M， B) tα 〈し r+ e) W ( i， r ， e， M， B) 
=話 (3柵 1柑 20)

(3寸四20)より、各主体の危険回避行動モ組み込んだ F M曲線を求めることができ

る。 Taylor&O'Connellモデルでは、 W の関数を線形にすることができたので貨幣市

壌の需給均祭式を諮患な形で表すことができた〈第 2撃{トい12)式〉が、本 3較では

よ式のように貨幣車場合需給均笥式法一般型で表されるa 本モデルで品、相対陣危

険回避度一定を{反認する TaYlor&O・Connellモデルは、 A' (W) 詰 8・(W) = c . 

(W) = 0と仮定している場合であり、 i こ対する rの関保を次むように表すこと

ができる s

d iC arW十 αWr C 

楠剛欄剛輔開閉開閉開閉開閉・ーー=剛- く O ( 3叫 1-21)
d r αt官十 aW (C 

彼らは、貨幣と株式が極めて強い代替関係〈 αぎの絶対援が十分に大きい〉であると

いう厳しい仮定そおくことによって、利子率 iは、現行手'1謂率 rrこ対して議的関係

となることを導出し、金融不安定性も説明する布省としたのであった。ヌドモデルで

は、次む条件を議たすとき 1，ま rに対して減少関数となる口

d α r dW  r 
(3叩 1四 22)〉

d r α d r W 

十

r Iこ対する αの弾力性が、 W の弾力性よりも大きい時、右下がりの FM鴎線を求め

ることがで合る。この条件が貨幣と株式の強い代替性を仮定した Tay1 or&O' Conne 11 

モデルに揺さきするものである語以後、 こむ (3-1叩 22);を Taylor&O・Connell条件と呼び、

の
fu
・

戸
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この条件が藷たされているとする。

…方、相対的危険鵠選度減少の場合は、

d i D A. (W) Wr詰 α W+A (W) {arW+αW r D} 
く O

d r A (W)αIW+WID {A・(W)αW十 A (W)α(3-1-23) 

となる。(トト21)の制対的危設詔避皮一定の場合との主な相違点は、分子の第一環

〈マイナス〉が加わっていることである。 (3ート21)では、 (3-1-23)の第 2項の {α

rW十 αWr D} のみであり、貨幣と繰式の代替性がきわめて大~いという強い{反窓

(Taylor&O・Connell条件)そおくことによってはじめて、 まrの減少関数になる

ことを導いたα しかし、担対的危険宙遊度減少の場合は、分子の第 l項で糸されて

いるように、 rの上昇が W を増加させ、より多く貨幣から株式に需要壱シフト窓せ

るため貨瞥車場が相対的怠換留避度一定の時より超過誤結の程度が大きくなる。従

って、実幣市場均挺むためには債券科子率(i )が下落する可能性は、組詩的危険

冨避皮が減d>すればする誌ど大きくなる。夜 iこ、 (3ぺ-22)でTaylor長O'Connell条件

が成り立っていなくても、第 l項の A' (W) の絶対{擦が十分に大きければ、 まr

iこ対して減少鴎数になることを導出することができるのである。これ辻、関 r3fl.

函において、 FM曲線が左下がりになる可能性が高くなることを示している。

Taylor主0・Connell条件が成り立っている下で、{ト1司 21)、(3ぺ-23)と (3-1帽 16)、

(3-1-18)より領きの大き谷信違いを次のように表すことができる。

d i D d i C 

d r d r 

=c(W)W(αEγαzγ ， ) [ {A・(W)αW十 A (W)α} {C (W) 一

l} +A  (W) {l-C' (W)γW-C (W)γ} ] /ム 1く o (担し C> 1 ) 

( 3叩 1叩 24)

ム1 [ A・(W) WIDα W+A(W) {α ，W+αWID} ] [ {αIW十 α WI C} ] 

> 0 

(3-1明 24)より、 FM曲線の{嘆きは相対的危険剖瀧度減少合方が小さいことがわかるむ

つまりマイナス白領きそもつ FM曲線は相対的愈検毘避庶が減少の場合の方が急で

ある o A' (W) が小さくなるほど FM曲線の額きの変化は、 (3-1-23)よち次のよう

にまとめることができる。
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。〈 diD/dr)

dA' (W) 
口 Wr由 αW[A・(W) W ，器 αW十 A (W) {α ，W 十

αW  I D} ] +αW， DW [A・(W) WrD αW+A(W) 

{α.W +αWrD} ] /ム 2>0 

ム2= [A (W)α ，W+WID {A・(W)αW十 A (W)α} ] 3 

対し減少関数になる可能性が高くなる

ことを確認した。さらに、相対的危険

E避度減:1>の瀧撲が大きくなるほど、

F込1:蕗緩め綴きはマイナスで急になる。

結対的得換器避度がさらに減少すると

rの変北に討して貨幣車場が、より経

過供給の状態になっていくため右関お

うに iが大きく下落するのであるo

また、相対的危険回避度減少の穏庶

が最も大きい場合では、 Taylor&O・Connell条件がなくても F M掛繰が右下がりにな

りになることがわかる。相対的危険閉避度減少の度合いが最も高い場合とは、 W が

以上の結果よ号、我々は桓対的危験

回避度減少を考識することによって、

Taylor&O'Connellモデルより iが r記

(3制 l叩 25)

〈爵 3-2 ) 

F M C 

FM器

r 

〈相対的危設自選度部の F M畠線 C 領き〉

上昇しても安全資産である貨幣諮擦が〈絶対量で)全く増加しない場合であり、

A 場 (W)αW+ A (習〉 α ロ o (3-1-26) 

の条件を諮たすときである〈各金融資躍は下級翼手で iまないと{安定している〉。この

状態では、 Wが 1%上昇すると、貨幣{築有比率が 1%識少することを意味する。 (3

畑 l叩 26)を (3-1開 21)と (3ぺ柑24)記代入すると一意的 iこ、

d i 0 

-………ー聞く 0，
d r 

d i 0 d i C 

-一一一一一一 一一一一一聞く o
d r d r 

(3-1-27) 

が成立する。富が上昇しても、質瞥需要が全く増加しないという相対的危険回避庶

の減少が最も進んだ場合は、必ず〈鑓 3- 2 )が実現される。
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( eの変化について〉

持来期待(e )が上昇した時の、 iへの反rr;を危険回避苛動別に表すと次のよう

にまとめることができる。

d i D A・(W) W.~αW 十 A (W) {a‘官 ÷αW• D} 
く O

d e A (W)αIW十 W ，D (A ・(W)αW十 A 〆( W ) α (ト ト28)

d i C α .W ャト α W. C 

… 一一 く O ( 3-1四 29)
d e α，W 十 αWI C 

e 0)上昇は、株式需要そ高める結果、貨幣帯場を超過供給にするため iは器下しな

ければなもないロそのとき、相対的危検問避度問でお FM曲線お下方シフトの大き a

さの遣いは、 (3寸 -28)と (3四 1-29)より

d i語 d i C 

(3-1四 30)
d e d e 

= C (W) W (αtγeー αaγ ，) [ (A・(W)αW十 A (W)α{C  (W) -1} 

十 A (W) (l-C' (W)γW  - C (W)γ} ] /ム lく O

〈但し C> 1 ) 

ム1= [A・(W) W ，DαW十人 (W) {alW十 α W[D} ] [ {a I W 十 α W[C} ] 

>0 

となり、相対的措験回避変減少の方が下方シフトの騒が大きくなる。

また、 (3畑 1四 28)より、

。〈 d 1器/d e ) 

dA' (W) 
= W. DαW[A'(W)W 汁 αW+A(W) {αIW十

αW  IO} ] +αW  IOW [A・(W) W.o αW十 A (W) 

{α.W+αW.O} ] /ム 2>0 (3叩 1-31) 

ム2= [A (W)αIW十 W 1
0 {A' (W)αW+  A (W)α} ] ~ 

が、得もれる o eが上昇すると、詔対的危険詔遊説減少の場合、株式への需要がよ

ち大きくなるた め 、 貨 幣 市 場 の 超 過供給の程斑が大きくなる。そむ結果、均筏のた

めにはやj子率は大きく下落しなければならないのである。さもに椙対的危険回避 疫

が減少すると、それに比例して貨繋市場む趨過誤給の闘は大きくなるので、 F M曲

緯は一段と下方シフトすることになる c この結果を顕示すると、マクロ経済に与え
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る影響を鮮明に理解することができょう。.(図 3- 3 ) 

われわれは、相対的危険聞濃度減少の場合について検討することによって、相対

的危険宙遊度一定を披恕してい.た Taylor&O・Connell(1985)モデルより、 FM鈎線の

傾きはマイナスで君、であり、 eが上昇すると、大きく下方シフトする可能性のある

ことを明らかにした。その結果、l 悶のように相対的危険自選度が詰少すればするほ

ど、景気の変動闘が大意く 4 なり、 rが上昇するにもかかわらず iがより母下すると

いうパラドックスの組こる可能性が非常民高くなる。逆に、 eが諒少した詩は、 r 

が減少するにもかかわらず、貿瞥鍔援が{率びるので利子率誌上昇するという事態が

起きるのである。本稿モデル分訴かも、 LM詰繰がさ上がちである通常の 1S L 

Mモデル、 Taylorω.Connellモデルよちも、 〈龍 3-2 )が実現される可能性が高

くなることが明§かにされた岱ぞれは詔対的危験回避疫を考麗していることによる。

〈図 3- 3 ) 

F M C 

r 

(相対的危険回避行動加の将来期待(e )の反応〉

第 2節 全体系の均衡

われわれ辻、第 l館で求めた右下がりの F話接線と ζM鵡線を緩み合わせること

によって、金融不安定住 C 生じる妥習を考察することができ、総需要水準の決定を

明らか iこすることができる o (3-1-8)と (3哨ト20)より、現行科鴻 rt1 ( r )と積券利子

iが決定される。

1 (r， e， i) =S  (r) (3四 1叩 8)

A {W ( i， r. e， M， B)}α(  i， r + e) W ( i， r， e， M， B) 

口 M (3叩 1-20)
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本体系モデルにおいて、 FM議議が右下がりむとき、短鰐均衡の安定のためには、

Routh-Hur曹itzの安定条件よち CM曲線の様きが FM治績のそれよりも小さくなけれ

ばならない。(注 4) 

各外生変数む変化によるむ M. F M蕗緩のシフト方向は前節で恭した通りである。

まず、将来期待 (e )の上昇による景気変動の鱈への効果を、各相対的急設関避皮

iJUで議すと〈罰 3-4 )のようになる。

eの上昇は、企業的投資を挺進

させるため ζ 話曲線を上方シフト

させる。金融市場では、大きい代

替効果〈本窓の Taylor&O'Connell

条件〉と相対的危険自瀧度による

効果によって、 FM曲線は下方シ

フトする。

右図より、われわれは、穏対的

危険吾避疫をー恕と鼓恕していた

τaylor在O'Connell (1985)モデルと、

棺対的危険回避度議少の場合で分

〈菌 3-4 ) 

F説 C

F M D 

CM 

r 

〈持来期待(e )上昇のよる&.rr;) 

析した本モデルを比較することによって、持来期持が変化したときのマクロ経訴に

与える影響の違いを理解することができる。相対的危険留選度減少の度合いが大意

く江るほど、 FM曲線の額きは設、になり、下方シフトむ輯も大きくなる。なぜなら、

貨幣需喪がより毎下し、貨幣市壌の超過供給の程震を大きくさせる。 Taylor&O'Co司

nn e 11では、貨幣と株式の代替性が認めて強く、かっ sの盤が十分に少ないという厳

しい条件をおくことによって iまじめて、右下がりの FM酪線告導出し、金融不安恕

性の生じる袈怒とした〈詮 5)。 しかし、楢対的危換器避度減少関数寄導入するこ

とにより、より F話曲線が右下がちになる可能性が高くなり (Taylor色0・Connell条

件が成り立た主主いときでも右下がりになる場合がある〉、妖気変動 c椙をよ図のよ

うiこ拡大させることが明らかにされた。栂対主主総回避庶が誠少するほど、設気拡競

期 iこ利子率が大きく低下するため投資がさらに増加し、殻気はさらに拡大する。換

言すれば、相対的急激回避度誠少の穏慌が大きくなる、ほど、金融不安定設の生じる

可能性が増大するのである。
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上述のような金融不安定住が生じ た場合拭、中央銀仔 iま「最後合資し手Jとして

趨切な分入をすることによって事態をやわらげる必要性があろう。次節では、盤的

金融政策の効果 iこついて検討する。

第 3節 童鈴金融政策

前 節 で は 、中央銀行のハイパワー ド マ ネ ー c供給が一定に保たれている想定の下

では、景気変動の行き過ぎた拡張や説縮が生じ経諮が不安定となる珂能性が生じる

ことを恭してきた。本節では、そのような昆溜における中央銀行による金融政策の

効果と謡界、ならびにその特徴について論じる。

ところで貨幣挟ま会議の増大には、ヘリコブターマネーによるものと、公開市場操

作を通じたものがある。前者は、{畠む金融資牒産高を不変 lこ保って壊に Mだけが増

加するa 後者は、市中から債券〈留債)器購入して貨幣誤給監を増やすため、家計

の資鹿総額 WIま不変であるむ以下では、両ケースにおける金融政策の有効性につい

て論七るとともに、債券(閣僚〉の初期謀脊が増大するケースについても考察する

金融政策の効果は、 FM詣畿のシフト号をみることによって分析することができる。

(1)貨幣供給撃の変化〈ヘリコプターマネー政策〉

はじめに、単に Mだけが増加する場合を検討する。 (3-1-16)、 (3づイ8)、(3寸時2

0)よ り 、 相 対的色険自選度減少〈添字 D) の場合と一定(添字のの場会において M

c変化に対する iの効果 i立、名々次のよう iこなる。

d i D 1 - A・(W)αW  -A (W)α-C' (W)γW… c (W) 1 

dM ム3・{1 - C ・(W) 1W-C  (W)γ{3-3づ)

く O

ム3= [A (官 )α ，W + W，D {A・(W)αW+ A (官〉 α} ] (く o) 

d 1 c 

一一一
1 -A (W)α-c (W)γ 

d M  {A(W) (α ，W+αW  I C)} {1 - C (W)γi 

く o (3-3叩 2) 
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間ケ…スともやj子主将は低下する o 貨幣訣給蛍c増加ム Mによって貨幣車場が超油供

給になり、金融市壌の均衡のためには利子率は下悲しなければなもないからである。

相対時金険回避皮減少の度合いが高いほど、次のように FM曲線治下方シフトは大

きくなる。

d (d i D/dM) 
> 0 (3相 3-3)

dA' (W) 

相対的危険回避皮が減少する絃ど、室効果による賞幣需要は小さくなり貨幣市場を

さらに超過供給の状態にさせるため、利子率は大きく下落しなければならないので

ある。

われわれは、次に栂対的危険由選皮別む iに対する金融政策の勢擦の特徴を次の

ように分軒することができる。

d i D d i C 

-一一ーー…嶋一 一一一一一一く G
dM dM 

(3-3-4) 

家計が、相対的態険回避度減少であれば金融政策的効果が大きくなる o Mの上昇

により賞幣市場は超過供給の状態になるが、議効果を鴻じて貨幣需袈も増加する o

このとき、栂対的危諮問避度の状態によって寝効果による貨幣需要は異なるため、

上式のように金融政策の効果に相壊が生むるのである。相対的危険関避皮が減少の

主体は、 Mの増加によって Wが増えると、安全資産である貨幣から鏡券や株式の定

険資産への需要を増加させ、貨幣保脊割合を減少させる。従って、拐対的危険回避

度一定の主体よりも貨幣需要は小さくなり、貨幣市場は Mの増加によって、より経

過供給の状態になる。貨幣市場の均慌のた絡には、超過供給の程度が大きい栂対的

危険回避疫踏少の方が、利子喜界の下落は大きくなる。

中央銀行による金融政策は、家計の椙詩的態設回避度がどめようになっているか

によって、その効果が異なるという結論を碍ることができたのである。

(2)債券供給費の変化

ここでは公開市場掠作政策に移る能に、債券の初期保存が増加する場合を検討し

よう o (3-1-20)式よ号、 B(})変{とによる相対的危険宙遊度部〈減少、一定〉の iに

与える勢果は次のようにまとめら札る。

n
u
d
 

p
h
u
v
 



d i D - W B D : { A' (W) 'a'. W + A (W )α} 

dB  

d i C 

一一

Z ム3

-Wø C
• A (W)α 

d B {A (W) (α ，W+α W  ，C) 

> 0 (3-3-5) 

> 0 (3-3-6 ) 

両ケースとも利子率は上昇する。 日の増加は、家計の資鹿総額Wをその分増加させ

る。この結果、富効果を通じて各資産の符擦は増加することになる。貨幣供給量は

変化がないので、聾券増加は貨幣市場を紹過鰐擦にする。貨幣市場の均衡のために

は、 f患の条件を一定とすれば、 f責券利子率は上昇しなければならないのである。こ

のとき、誕の致築効果と i奇様 iこ、相対的結験回避度の状態によって利子主将こ与え

る影響誌次のように異なる。({設し、 A' (W).αW+A (W)α= 0とする。)

d i D d i C 

-一一一一一一一一一一く o (3-3-7) 
d B d B 

相対的危険冨遊度諒少母方が習が増加しでも、貨幣需要の増揺分は、結対的匙険回

避度一定のときよち小さいので、タ貨幣帯壌の経過需要は÷分 iこ大きくはならない。

従って、利子率の上昇圧力は小さく、格対的金i境問選度一定の場合よ号 FM蕗繰の

上方シフトの幅は小さ1.¥0 Bについても、家許がどのよううな危挨思議行撃さをして

いるかによって政策効果に澄が生むることが示された。(注 6) 

(3 )公開市場操作政策

最後に量的金融政策の一手段として公開市場撮作について検討し、 M のみ増加の

場合とその効果を比較し吟味する。公開市場政策は、債券を市中から購入し貨幣供

絵霊を増やすので、 dM=-dBが常に成立し家計の資麗総額 W は不変である。 (3

-1-20)、 (3-3叫1)、 (3ぺ情2)式より i 相対的危険自避皮別(減少、一定)公開市場操

作によって利子率 iは次のように反rr;する。

d i D 

一一

d M I dM帯情d芸 A (W) αIW+W，D {A' (W) αW十 A (W) α} 

く O (3-3由 8)

d i C 1 
… … く O (3-3-9) 

d M I dM=.イ A (W) 〈α，W+αW，C) 
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関ケースとも、 FM曲線告下方シフトさせ科子率を低下させるb 貨瞥誤給震が増加

するため貨幣市場は語通洪給の状惑になる。紫勢市場が均衝するためには、地の条噌

持を一定とすれば、債券利子主将は下落しなければならないからであるロ

ここで、同じ樟対的危険臣避喪c下で、単に抵のみそ増大させる場合と、公開市

場織作を通じて M を増加させる場舎の間金融政策の効果告比較しよう o

d i D d i D 

d話 dM沼田dB dM  dM 

1V誠 D {A' (W)αW+A(W)α} 
く O

A (W)α ，W -ト W ，D {A・(W)αW+ A ('W)α トト10)

。iC a i C A (W)αWWC 

一 く G
(3叩 3-11) 3話 dM=同 dB 。M dM A (W) (α ，W 十 αWI C) 

(3ぺー10)と〈トト11)は、貨幣供給量の増大が単 lこM O)増加によって行われるよちも、

公開市場操作を通じて行われる方が、利子率を話下させるインパクトが大きいこと

告示している〈詮 7)母再ケースとも貨幣市場は超過挟給になるので利子串誌下諒

するが、その超過供給の控室が金融政策 iこよって異なるため、政策効果の相違が生

じるのである口その詔違は貨幣需要笛に起関している。 MO)み増加の場金法一総資

産W も増加するため富効果 iこより貨磐需援は多少増加し、貨幣車場の超過供絵の器

疫を抵める。一方、公開市場境作の場合は、総資産 W は変化しないため、富効果は

なく貨啓需要は全く増加しない。従って、公開市場操作の方が、貨幣市場む謡過供

給の程度が大きく、債券利子率を下落させるように F話曲線は大きく下方シフトす

るのである。

このよう託金融政策む効果は、家計む資鹿選択行動において語対的危険盟議設が

どおような状態にあるかに大きく依存することが明らかにされた B

第 4儒 家計の資産選択〈相対的危険由避皮増額のケース)

前節までは、主 iこ栂対的危険国産震減少の場合について考察してきたc 本節では、

四
咽
量

A
n

，・-
鵬



相対的危挨詔避度増加 c場合を考察すると tもにー各相対的危韓関避皮(3ケース)

到にマクロ緩請に対する影響を分析し、その特徴を論じる。

招対的危険回避度増加とは、 Wが上昇すれば安全資産である貨幣の保脊比率を高

め、{患の急設費i産の保宥比率を低下、させることであり、次のように表すことができ

る。

A' (W) >0. B' (W) <0. C ・(W) く O

FM曲繰り傾きは、 (3ぺ“20)より、

(3四 4-1)

d i ' A・(W) w. 1αW十 A (W) {αW. 1+α 家 W}
(3申 4叩 2)

d r A (W)αt官十 WI' {A' (W)αW  + A (W)α} 

となる〈添字 Iは相対的危換留灘度減少む場合告示す〉。相対的危験思議度減少や

一定的，場金と異なり、 Taylor&O・Connel1が成立している場合でも符号は一意的では

ない。それ誌、 (3-4-2)の分子の第 i項が相対的急換留避度増加 C場合プラスになる

ためである。{長 iこ、 FM曲線が書下がりであっても、各格対的危院号遊震別に次の

ように鑓き白大小を蟻A'づけることができる。

d i 0 d i C d i.' 
くく

d r d r d r 
(3-4-3) 

3つ 0)額きの差は、以下のような袈酉により説明できる。はじめに、 r 0)上昇は

代替効果から株式の需襲を高め貨幣市場を超過供給の状態にする。また、 r上昇は

Wをも増加窓せるため多少貨瞥密接が増加する。この緊密効果による賞幣需諜墨の

増加は、詔対的危険詔譲渡減少や一定の場合よりも相対的危険思避皮増加の方が、

貨幣保有割合を高めるために大患い。これは、相対的指i境問避度増加の方が減少や

一定の場合よりも、貨幣市場の超過供給の綾震は小さいことそ意服している。従っ

て、和子率は十分には下諮せず、{ト4叫 3)のような傾きの授が悲むるのである。換言

すれば、相対的怠険回避皮の効果を通じて費幣需要護む増大に避が長七るため傾き

が異なってくると言える。

さらに、 eが上昇したとき、 F間畠線の下15シフトの闘の大きさが次のようにま

とめられるc

d i器 dC d i 1 

くく

d e d e d e 
(3柑 4唱 4)

4

，M
 

符
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われわれ品、 (3時 4-3)と (3相 4岬

4)の結果より、右関むように相

対的危険思議度別のマクロ経済

誌寺える影響を分軒することが

できる。相対的危険 E越度が減

少する謹震が、大きくなる iまど

貨幣市場の詔退役給の程度が大

きくなるため FM詣鎮の下方シ

フトの臨も大容くなる。反対に、

指対的危険医避撲が増加するほ

ど貨鞍市場の超過供絵 c程度が

小 さくなるため FM曲絡む下方シフトの輔は小さくなるo さらに、穏対的危験部避

長増加の程度が十分に大~くなれば FM 晶線、は普通の IS-LM 分析と同様に右上

がりになる(注 8)。

第 4節 ま と ゐ

r 

( eの 上 昇 に よ る 皮 応 )

以上の分訴によって、われわれは、たいへん興時深い結論を導くことができた。

揺詩的危険回避度減少の度合いが大きくなるほど、金融不安定性の生七る可能性を

増加させ、反対に、詔対的危険回避度増加の度舎いが大きくなるほど金融不安定性

的生じる可能性を低下させることが明らかにされた。 rや eが上昇すれば資鹿選択

行動 iこおいて、まず代替効裂によって安全資誌である貨幣から危険資重である株式

に需要がシフ トする。次 iこ、相対的危険回避皮の効果によって、各金融資産関で需

要の変 化 が 起こる。仮に、結対的危険国避疫減少なら託、議らに貨幣から株式への

需要シフトが増加するため一段と貨幣市場が超過供給になる可能性が高まるのであ

るαTaylorる0・Connelll立、貨幣の需要減少を代議効果のみとし、貨幣市場が趨過 供

給の状態 iこなれば金融の不安定性が 生 じ る と 分 析 し た 。 こ れ は 第 2撃で考策したよ

うにかなり強い按定が必袈である。 しかし、本章では資産選択行動に担対的危険回

避皮を導入することによって、より現実的に金融の不安定性が生じることが暁らか

の
見
uw

ns-



にされた。実際に、家計辻将来む不議実性から安全資践を需饗するか熔険資寵告需

要するかの決定を行わなければならない。それは、金融資産の収益率と穫の量に依

容する。経請の変動過程で生じる謹む変化が、家計の資産選択を変化させる。その

量3響号をみるためには相対的危験詔避皮の導入は有用であると思われる。本章では、

富の変化によって変化する資箆選択行動から金融の不安定性が生むる可能性がより

…層高くなることが明らかにされたのである g

また、金議致策の効果については、相対的危険回慈雲芝減少の場会合方が大惑いこ

とが示きれた。 M の増加は議をま普怒窓せる。 こむとき、資産効果によって各金融資

産 c需擦は比例的に増加する。 しかし、謂対的危験吉選疫が減少であるならば、

の増加 iこともない、危験資産でおる株式の諮要が増加し、安全資産である紫哲の鰐

要法減少するα 従って貨勢市場では、桓対的危険回濃度を埼践していない場合よ号、

貨幣め需要の増加分は告ない。 こむため利子率誌、相対的危険謡選度一定の場合よ

ちも上昇稜度が器くなる α 逆 iこ、相対的員三段酉難度増加である場合辻、一段と安全

資躍でおる貨幣の需要が高まるため、利子事が上昇する袈闘が生むる。従って、利

子率は結対的信設題灘皮一定の場合よりも上昇する口こ cことから、報詩的危険臣

遊度減少の方が金融政築の効果が大きくなるのである窃貨幣供給震の増加は、議対

的危設国濃度が減少である場合、和子率は大きく低下し投資需要は増加するため、

経済活動をよち活発窓せるからである。

このように、 ミクロ的な家計のポートフォリオ行動は、マクロ経済に対して鰭要

な役割を果たしていることがわかる E 次識では、相対的危険回避皮の効果に加え、

金融仲介機関を導入し、'器用の拡張・収縮会通じた経済変動を分析し、金融不安定

住理論の発肢を試みる口
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〈注〉

( 1 ) 本章では、 Qj Iま次のように援定されている。

∞ Q j ∞ Q 
:E =:E 
j=1 (1 + i) J t=1 (1 + i) J 

( 2 ) P e についての熱果はねー1-16)を (3イ四11)1こ代入し、 P e について解くこ

とによってみることができる。 C'(W)γ 官+C γ> 0と粗代替の限定よ

ち〈各金融資龍 iま下殺翼手ではないと夜定している〉、

d P e 
[ C γ，W+W， {C. (W)γW+C γ} ] / Eく O

d 

d P e 
[ C γ.W+W. {C. (W)γW+C γ} ] /日>0 

d r 

となる母次、極の変数についても開様 iこ行うと次のようにまと

めることができる o

P e :::ロ Pe (i. r. e. M， B，主〉
+ +十十

( 3 ) P e についても、持号条件は相対的危険回避度一定と減少では一致するが、

絶対鑓については爵じ理由により罰対的危険回避度減少の方が大きい。

I P e J器 I> I P e I C I 〈怒し、 j= i， r. e， M， B) 

( 4 ) この CM-FM曲線の傾容に関する条件は、 Taylor&O・Connell(1985)、足

立(1990)と問じである o

( 5 ) 先進認では、財政赤字的拡大と金融自由化により日の発行をますますよ昇

させており、 Bが十分に小さいという{夏定は現実的とは言えないだろう。

( 6) M の場合と同様に、 8が上昇したとき相対的危験回避度が減少すればする

ほど利子率が下認することが解る。

，、日wn
g
z
 



3(diD/dB) 

a A ・(W)
= -A (W)α ・αぃ Wa・W Z

/ ム2>0 

ム2ロ [A (W)αIW + W I D {A' (W)αW十 A (W)α} ] a 

また、 A' (W)αW+A (W)α= 0のとき辻、いくら Bが上昇しでも

(3剖 3四 5)より FM曲線は全くシフトしないo Bの増加により W が増えでも、

その増加分をすべて危険資鹿へ投資するので、貨幣市場は全く影響されな

いからである E

( 7 ) われわれ誌、相対的匙験部瀧度別の公開市場操作の効果について次のよう

な舘果を得ることがで寝る o (3-3鴨川とり-3-9)より、

d i D 

dM  

d i c 

dM=町 dB dM  dM=-dB 

A(W)αW  I C 

く O
A (W) a・αIW.  (αIW +αW  I C) 

となる o ({設し、 A・(W)αW十 A (W)α 口 o} 

関む公開市場換作でも家計が語対的危険詔選箆鼠少の下では、 iに与える

効巣は大きいロさらに (3";3-8)より、結対的危険詔選皮が誠少すればするほ

ど FM曲線の下方シフトは大きくなる α

(8) A' (W)αW十 A (W)α=1 {C' (W) rW+C (W) r=O} 

の場合は、次のように必ず F訴訟線は宕上がりとなる o

d i I B (W)βrW 
一一 … 

d r A (W)αIW十 C (W)γIW 
> 0 

上述の{長定は、 Wの増加はすべて安全資産である貨幣への需袈になり、相

対的危険回選東増加の最も強い場合である B
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第 4j零 金量生仲 介機関と金融不安定性

前窓までは、家計の危険詔議行動に務自し、 Minskyモデルの襲聞を試みた。

しかし、 Minskylま、資本主義の経 誇 過 程 む 循 環 的 性 格 、 および投資と金融 の

蜜接な関係を強 く 主 張 し て い る 。兵件的には、 t 銀行を通じての企業貸し付 11

行動を明来的に考皇室し、 用の拡強や収織がマクロ経詩変動を加速させる効

果を重 捜 し ているのでおる。本意では、相対的詑験回避皮と金融仲介機関を

考産したそデ ル を 構 成 し 、 理 論 c発畏を試みる。第 I節では、話本モデルを

与え 、 金 融 {中分機関お貸付け行動が 5建物経捷に与える影響を議じる。 さらに、

近年の金融の自由化によって、預金利子率が市場を均街させるように決定さ

れ て い る た め、第 2節 で は こ の 点を考践し、金融不安定住と関連させ議じる 。

このと き 、 金融の不安定性が生じている中で、景気の動向と利鞘的変動が密

接な関採にあることが指摘される。

第 l部 信用創造の内生イヒ

(1) 家計の資詑選択

〈表 4 - 1 )では、各経済主体のバランスシートが訴されているa

〈表 4 - 1 ) 各経済主 体 の パ ラ ン ス シ ー ト

中央銀行 市中 銀 行 4人Zニ 業 家計

日 哀 p (r+e)PK L b D w 

L b L p L p 

P e E P c E 

(NOTATION) 

H .・ハイパワードマネー

n
，z
 

"'z 



R • .銀行準鑓

D 韻金

L b .銀行の企業への貸付

L p .家計の議券購入〈企業への貸付)

銀行・家計り企業への貸付〈社債〉和子率

i d ・預金 制子率

v ・最低 預 金 構 情 端

z 中央銀行の設策絞数〈繋 的金融政策〉

家計は、その溜を強行頭金、企業貸し付け〈議券〉、!株式を次むよう ι探

手ぎする。

A (W)α(  i， r-ト e， z) W=M  

B (W)β(1， r+e， z) W Lp 

む (W)γ(i， r十 e， z)W = P e E  

W=討 +Lp+P e E 

(4 -1四1)

(4 -1由 2)

(4 -1問 3) 

(4由 1時4)

各金融資寵簡の担代替の仮定より、

αtく o， β1>  0， γzく 0，

αぎく 0， β ，く o ， γ r > 0， 

α.く 0， βeく 0， 1.>0，

αzく o.β&  > 0， γ&  > 0， 

が満たされている。資産制約より、

A' (W)αW+Aα 十 B・(W)βW+Bβ+  c ・(W)γW十 C 1 1 
(4司 1四 5) 

を得る。第 3章の金融資産符要式 iこ、中央銀行の政策変数である Z を付け加

える。 zは、質的金融政策の一つであ号、信用取引規制や担保母せ自の変化

等を示 し て いる[詑 1]。 ここでは忽 c上 昇 は 、 企 業 へ の 貸 付 け 、 掠 式 投資

を行 いや すくするものであると授定する。つまち Z の上昇は、借用取引規制

む緩和、担埠掛け闘の上昇に対応している。

n
A
H
V
 

"'a 



( 2) 銀行行動について

銀行の準鏑は、最抵必嬰準躍と超渇準備で穣成される詰その関数影誌、次

のように仮定される a

ま=v D 十 ε(r， e， L， z) (1 - v) D 

+ 
(4申 1叩 6) 

rと εの上昇は企業貸付に伴う危険を減少させるため、会業貸討 11告増加窓

せ、担遜欝舗を減少 sせる。 また、質的金融経策の 1つである zの上昇は向

経む効果を持 つ ロ 反 対 託 、 企 業 の既持金債(L )が上昇すると、貸付 111こ伴

う勉強が増加す る た め 超 過 準 議 そ増加させる。つまり、 r， e， Z の上昇は

ミンスキーの 主践する貸し手リスクを減少させ、 Lの増揺は貸し手リスクを

それを上昇させるのである号 ( 4四 1-りより、貨幣供給〈現金は無視謀れ、頭金

だけが考えられる〉を銀行準鑓の器用強数告とすれば、次のように薮すこと

ができる窃

M::;;O (r， e， L， z， v) R 
十+一+

(4叩1叩7)

6は信用柴数関数であり、銀行部門を考慮した本モヂルにおいて、大変重裂

な もおである c 各議徴係数合大きさが、 L M 曲線の{嘆き、 シフトの大小を 決

するのである。[注 2] 

銀行の企業へむ貸付は、 (4-1-6)、 (4叩 1-7)とパランスシートの額約より次

のように導出できる。

Lb'=Jl語 (r， e， L， z) (l-v) D 
+ 今一+

企業への貸詩け擦は、企業への銀行貸背けと家計の授付け〈社後購入〉を合

計したものである詰 rと eについては、毅行の貸付 11換絵の大きさ c方が、

家計のそれを大きくよ呂ると仮定すれば、貸付け供給関数試次むようになる

[控 3]。

L 車問 μ (r， e， L， z， v) 
十十一十

(4叫 1四 8) 

内
吋
u

守
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企業の器入れ需要を次のように銭定す.t;o

L d =λ(i， r， e， L) 
+ + 

( 3 ) 金融市場の均部

( 4畑 1岬 9) 

以上の想定の下で、各金融市場需給場樹式を次むようにまとめることがで

きる。

(A)預金市場需給場櫛条件

A (W)α(i， r + e， z)W=φ(r， e， z， L， v)R  

(4叫 1-10)

(B)貸付市場均衡条件

λ(  i， r ，ヲ e， L)μ(r， e， L， z， v) (4 -1叩 11)

(C)株式市場均衡条件

c (習 ) γ (i， r十 e， z)W=PeE  (4軸 1蜘 12)

金融市場では、 iと P eが調整変 数 と し て は た ら く D 上の 3 つの金融市場

の内、 1つ 誌独立ではないため(4ート 11)会 諒 い て 分 析 す る 。 前 躍 と 同 様 に 、

(4叩 1-りを (4ぺ-12)に 代 入 し て P e悲消去し、 W について解くと次のように t

る。

WBD=WBD(i， r ， e ， z ， 
十十十

v， L， R) 
十

(4 -1哨 13)

但し、添字臼は銀行部門の存在する 場 合 を 示 す 。 従 っ て 、 添 字 B Dは、金融

{中 分諮問が存在し、家計は資産選択行動において棺対的危段回避度減少であ

ることを涼して い る 。 各 変 数 iこ対する偏徴係数 iま次のようになる。

dWBD/d = c (W) γlW/ム zく O

dWBD/dr= ζ (W) γr W +φr R /ム 1>0 

d菅川 /d e 田 C ( W) γ. W +φ. R /ム 1>0 

dWBD/d 乞 =ζ ( W) γ. W + o怒 R/ム 1>0 

dWBD/dv=φy R /ム 1< 0 
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aWBD/a L ロ oL R /ム tく O

ム， =l-C' (W)γW-C  (W)γ 

。rとo• に表されているように預金の信用創造の効泉が揺おるため、習の r

と eに対する変化豊は、銀行部門的存在しないときよちも大きくなる。従っ

て、 1 W r B D 1> I W r D 1， I W .  B D I > 1 W.  D 1が成立している。本体系モ

デルにおいて、 i についての効果註イコールである o Z または Rが上昇すれ

ぱ、銀行の貨幣誤結が増加するため、家計の資産は増却する。 vまたは L の

上 昇は、銀 rrむ貸出し意欲を低下させるため貨瞥供絵は低下し、家計の資産

にとってもマイナス要因となる。

(4-1-13)を (4四ト 10)に代入すれば、銀 rr部門を含む預金市場(貨瞥市場)

の培街条件式告次のように書き換え る こ と が で き る 。

一
A {W8D (i， r ， e ， Z， V， L， 政) α r十 e， z) . 

一
W BD ( i， r ， e ， z， V， L， R ) 出。 ( r， e， z， L， v ) R 

(4 -1哨 14)

わ'れわれは、 前 と同じ手続きから、 {言罵創造を行う銀行部門 C 存設す る

場合と存続し誌い場合での、金融 市場における iに対する r の反誌の大きさ

の授を求時ることができる。つまり、 FM曲線む額きの澄をみることができ

るのである。(添字 B D は、銀行部門が穿在し、家計は相対的危 i換器避度減

少む資議選択をする場合で島る。添字 DIま、第 3躍で示したように金融 t仲介

機 関はなく、家計は相対的危険J四議度減少の資重選択密行う場合告示す。〉

d 8D d i D 

d r d r 

A' (W) W r
器器 αW + A (W) α r W + αW  r B D} φ rR 

=時.
A (W)αIWゃ W B担 {A' (W)αW+A  (W)α}  

A' (W) W r D a W + A (W) {αrW+αW  r D} 
+ 

A (W)αIW十 W ，D {A' (W) aWゃ A (W)α}  

出。 rIミ{A・(W)αW十 A (W)α+  C ・(W ) γ W十む(W)γ-1 } / 

叩
.
き
み

の号



[A (W)αIW+W1 {A・(W)αW十 A (W)α} ] [A (W)αIW 

十 W I D { A・(W )αW  + A (W)α}J [C'(W)γW  +乙 (W)γ

- 1 ]く o (4柑 1-15 ) 

間様 iこ、制対的危険自避度告考惑し銀行部再の存在する場合〈添字 8 D ) 

と、務対的危険思議度を考長生し鎧行部門の存悲しない場合〈添字 D) と、銀

行部門が存在 せ ず 、 相 対 的 色 険 回避度一定のいわゆる Taylor&O'Connellモデ

ル(謀、字 ζ) の 3つのケースを問時 に 比 較 す る こ と が で き 、

d 璽昏 d DI Idi c 

〉 > 1 …一一一 ( 4間 1-16) 
d r d r I d r 

を得る[註 4]。

また相対的怠険回避度の変化における領事への影響は、

。(d /dr)  B 

> 0 (4叩 1叩 17)。A ・(W )ー

となる。:上J 式 は、 ある 招対 的危 険部議度(減少、一定、増部〉の下で金議 仲

介機 関 的 存 在を考癒している場合、 A ・(W) が 変化 した とき に FM鈎緯の傾

きがどのように変化するのかを求 め た も の で あ る 。

(トト16)と(4-1田 17)誌、 銀行部門 を 考 慮 し た そ デ ル と し て 本 主 義 の 理 論 分析

においてたいへ，ん議要な I ものであ る。同じ穏対的危険部避度の下で、{言用創

を内:性化さ vせた金融{中分機関の導‘入おは、 rが上昇すると貨幣浜結が増加す

るため、精子事をより抵くする効果を持ち、 F M 曲綿の{嘆きを!より小さくす

るのである。換詮すれば、 F M 曲線が右下がりになる可能性を高める要因と

なるのである。 さらに、金融仲介機際的存在を考悲している壌合に相対的危

験回避度が、一段と識少すれば貨幣市場の超遥供給の程度を大きくする。従

って、利子率は議下 L、 FM蕗繰の傾きが念、になる((4-1-17))。

次 iこわれおれは、棺対多的措険回避度増加のケ…スで、銀行の存在する場合

とし屯い場合において F M 曲線の額きの大小を求めよう。調対的危険部避 度

増加め場合は、 FM曲線が者上が りに なる とき があ るが 、 ここで試前主主と謂
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招対的金験回濃度が[注 5]。様 iこ右下がりになっているケースを考察する

このととなる。O く(W) C o • く(W) B > 0， (W) A' 増揺の場合、

(4叩 1-18 ) 
d i I 

d r 
〉

d i罫 E

d r 

き、

のようになる。〈醤 4(4 -1叩 16 )と (4-1四 18)をまとめると、を得る 9

家計は相対的危険剖避度増大の資産選 択銀行部門が存症し、I は、〈器、宇 8

行動をする場合を示している。

1 ) (国 4F M 曲線の{頃きがより小さくな

金 融 不 安 定 設 をことは、るという

め る こ と を引窓起こす可能性を

銀行部丹の存在はそれだ意味し、

下院幹

ロ経践に与える影響そ増マクけ、

仲1
611

窓口ならしめるも の と し て 位 置 づ け

〈担し、

F M B 1の傾きの大小関採は一意的

F M 詰とること が で きる

r ではない〉。

( L M 曲擦の鎮患の桔議)さ告に eが 変 化 し た と き の F M 

トの大きさり大小関係副総 むシフ

(4-1-19) O 

d 諒

一一一一一一く
d e 

は、

。
縫

u

-
Z
A
糊

員

』

A
U

山

A
U

への彰替の疫合いのとなる o eさらにわれわれは、 3つのケースにおいて e
を 次のようにまとめることができるc

( 4幅 1叩 20)
d i C 

d e 

時 83 叩
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また、相対 的危険回避皮が減少するほど FM 菌 線 の 下 方 シ フ ト の 幅 は 、次

のように大きくなる。

d (di/de)  
> 0 (4岬 1相 21)

dA' (W) 酬.-

(4-1-20)と(4四 1-21 )桂、

将来期待(e )が上

〈関 4 - 2 )のように臨示するこ弘だ二ごさ戸。

すれば、 I i (図 4

g 
¥" rBT 

L滋樹線は下 方 シ フ ト す る こ と を

前 章に おい て証明した。銀行部門

が掠在すれば、 eの上昇は同七く

下方 ヘシ フト窓せるが、貨幣供給

が増加するため利子率をより低く

させる。 し たがって、貨幣市場の

均議のために拭 F M 曲畿は、銀行

部門の諮慈しない場合よりも大き

く下方ヘシフトしなければなもい

のである o (慢し、 C M 曲線は、

( e上昇による反応〉

第 3撃の持号条件が成り立っていると仮定する。[住 6] ) 

r 

この結娘、マクロ経済に与える 影響を〈関 4 - 2 )のように鮮明に理解す

ることができる。棺対的危険回遊度誠少かっ接行部門が存者する場合、 eが

上昇すると現行 手'1積率は r0かも r B 0へと上昇し、他の場合よりも、景気夜襲

の揺が大容くなる。金量生仲介機関が、 3築物経済の変動の帽を拡大させるこ と

が訴されたことになる G

次 iこわれわ れ は 、 企 業 の 既 存 の借入れが上昇したとさFの、 マクロ経済に

える 影 響 告 考察しよう。 L の上昇は、 C M 曲線を下方シフトさせる〈詰 6 よ

り) 0 F M曲線への効果は、 (4柵 1-14)より、
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d i φL R 

一一
d L A (W)α ，W 

> 0 (4 -1叩 22) 

となる{但し、 ここでは欝準化のため人(W)αW+A  (W)α=  0 として

分軒する[注 7] }。

Lの 上昇 は、銀行の企業への箆

fすけに{半うリスクを上昇させるた

め貸村けを減少させる。 こ の 結 果

貨幣供絵は話下し、貨瞥市場は越

道需要となる。金融市場の均揮の

ためには、賞幣需要が抵下するよ

うに、利子は上昇しなけおばなら

ない。従って、 F M 曲線は者密の

ように上方シフトする。

-
z
J
 円。

ド門

r 

( L上昇による反郎)最終的に辻、 Lの上昇は、利子率

を増加させ、利 j謂率恐下搭させる

要因となる。利子弟のよ昇は、企 業 の 負 胞 を ー 罵 重 い も り と し 、 有 効 鍔 妥を

減少させる。 さらに r の減少は、銀行む貸し手リスクを上昇させ、貸し付け

を減少させる ために、大きく経請を後退させる。

eの上昇が、利子率 Oiま下と利潤率の上昇をもたらし経済を加熱窓せる護

国となったように、行き過ぎた景気変動に対しては、中央銀行合最後の貸 し

手としての適切な介入が必要となろう。次節では、金融政策の効燥について

論じる。

(4) 質的・環的金融政策の効果

金融市場のぞデ Jレが前節で展開されたようなー殻均術体系で示されると場

合、有効需!{.g，こ対する金融政策の効果はどむようになるかを分針する。
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本撃では 、 新 た に 鷲 的 金 融 政震であ色投資税制の変化(z )と最低必要噂

欝 E容の変花(v )の詩集を分析することができる c また本節モデルでは、前

と異なり、中央議行が経済全体の賃瞥震を謹接変化させることはできないs

ハイパワードマネー恐供給することによって、器用乗数関数を謹むて求めも

れる口以下、 金 融 政 鍛 効 果 を 順 に論じていこう〈本館で誌、簡単化のために

A ・(W)αW十 A (W)αoが成立しているとする)口

(Aト投資規事J(緩和〉の変北

{ト 1-14)より、 第の上昇による i こ対する効果誌、次めようになるc

d i w
…
 

--w欄

α

一

)
一

w

w
一

t
一
α

rk
幽

司、、
a
J

A

一一w
一一
幽，
t

、

pnH

…
 

第

一

A

，的
Y

一一一
d z 

z (J)上昇は 、銀 行の 貨幣 供絵 そ

増加させ、家 計 の 貨 幣 需 要 を 諒 少

させるために、貨幣市場は超過供

給になる口 そのため金融市場均衡

佑むためには 、利 子率 は下 落し な

けれ誌なもないo F託曲線は、 〈

思 4- 4 )のよう立下方シフトす

るロ この結果、経諮の低迷期にお

いて Z を上昇おせれば、 事草子 2持者を

低 下させ、手IJi問率を増加させ殻銘

く o ) (4-1-23) 

r 

〈之上昇による反rr;)

を回復させる こと がで きる 口

反対 i之、景気加熱拐には、 忽を減少させることにより、望ましい状服に導

く ことができる cであるs

(B ):最低必諜単備率の変化
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( 4柵 1-14)より、 v上昇による iへの影響は、次のようになるo

dφv  設

> 0 (4 -1日 24)
d v A (W)α ，W 

最低必要準議率(v )の上昇は、

信用乗数関数 寄通じて貨幣洪給を

減少させるc 貨幣市場は、起過需

要となり、均衡 の た め に は 和 子 串

は上 昇し なければならない。従っ

て、 F M 曲線は 上 方 シ フ ト す る 。

景気加熱期に、最低必要準鑓率を

上 昇させることにより、 ブーム告

苦言えることがで奉る。

〈菌 4 - 5 ) 

下M

投資規制効果と問様に、 vよ昇

という 質的 金融政策は、十分にマ

( v上昇による反区〉

クロ 経 済 に 対して影響を及ぼすことが明告かに窓れた。

( C)ハイパワードマネーの変化

現金を考 E設していないので、ハイパワードマネーは銀行線備に等しい。

(4寸 -14)より、 誌 上 昇 に よ る iへお影響は次のようになる。

d 1 rt 
欄剛剛剛酬幽幽薗園田幽幽幽刷剛剛嗣・ = く O (4 -1柑 25)
dR  A (W)αiW 

r 

R (= H )の上昇は、貨幣供給そ増加させるため、貨幣市場は昭過供給と

なる。金融市場均衡のためには、利子率試低下しなければならず、 FM曲線

は下方シフトする。 Rの上昇辻、投資規制総和、最低必袈準備事 C 引き下げ

と向じ効果を持ち景気を自援ないし底上げさせることができる。
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第 2箆 金融自患北と不安定性

前節まででは、競金利子串は一定であり、明示的に取ち上げてはいなかっ

た。 この授定 は 、 金 融 自 由 化 の 進んでいない段階に対臨している。 しかし、

米躍では、 1980年代にスーパー N OW勘定と M M D A (短期金融市場預金勘

定〉の新金融 商品が鰐発された後、預金金利は連邦準備島によって臨窓容 れ

るのではなく、市場マ均衡するように決定議紅るようになった。わが留でも、

1989年の新金 融調節法の導入後、市場実勢 Iこ合わせて、預金金利;が決定され

るメカユズムが 構 築 さ れ た 。 本 第の目的は、最近のこのような金融自指先の

進 展を考段、して、金融不安定住理論の発撲を試みるものである。需詩 iここの

分軒によって、 銀 行 の 利 轄 と 実 物経諮の動向に密接な関係があるこ・とが指議

される。

(1)家計の資議選択

家計は次の よ う に 資 産 選 択 奇 行うもめとする。

A (W)α(  i d， i， r + e， z) W = M 

日(W) β(  i d， i， r + e， z) W = L p 

c (W) r ( i d， i， r十 e， z)W=PeE  

W=お M 十 Lp+ P e E 

各金融資産聞でむ組代替の援定より、

αI d > 0， βI dくo， γI dくo， 

α1< 0， β1> 0， r Iく 0，

αrくo， β ，く o， γ r  > 0， 

αaく o， β.く 0， γ .> 0， 

αzく 0， βx>0， γx> 0， 

( 4四 2-1) 

( 4叩 2司 2) 

(4時 2叩 3) 

(4-2叫4)

となる。本節の 分 析 で は 、 預 金 和子率が新たに諒わり、 それがハイパワード

マ ネーの需給を均議させるよう iこ内生的に設定される。 これによって、金融
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自由化の側謹を理 論的 に捉 える ことができる。

預金利子率の上昇は、預金需要を高め〈 αtd > 0 )、{惑の資産の露饗を謹め

る〈 β1d < 0， γ1  dく o)。

( 2) 銀行行動 (ハイパワードマネー市場長含む〉

ハイパワードマネー諮要問最抵必要準備÷組過準備より、

R = v D +ε (  d， i， r， e， L， z) (l-v).D (4四 2-5) 
十一一一十

を得る 〔 注 8]。 ここで、 |εrl>le'dl とする o (4四2曲 5)より、告掲 乗

数を通じる貨瞥 供 給 式 が 次 の よ うに得もれる。

M=φ( d， i， r， e， L， v， z) 畏 (4-2四 6) 
十+ +一一÷

dの上昇は、超過準備を増加させるため賞幣供絵壱模少させる嬰思となるo

c上昇 は 、銀行の収益を上昇させるため、錆付けを増加させる。訟の鑓数

分保数 の符 号については前ー擦と同記で品る[詮 9]。

経捺全体の食業への禁し付け供給は、 L b S十 Lp dであり、次のようになる

とする。

L S =μ(  <1， i， r， e， L， v) (4-2-7) 

+ + + 

本章では、銀行の貸し付け供給意欲が強い場合を分摂しているりで、 μ ぎ>O. 

μ1>  0 と仮定する。

一方、企業の母入れ需要は、

L d =λ(i.  r， e， L) 
や十十

とする。

(4甲 2叩 8) 
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( 3 )資塗市場 のー設均慌条件

(4-2ぺ}から (4-2-8)よ号、各資 産市場の需給均籍条件を次のようにまと め

ることができる。

(心ハイパワードマネーの需給均番 号条件

v D 十 ε(i d， 1， r， e， L) (1 - v) D = H 
十一一一十

(B)貸付市場の需給均i街条件

λ(1， r， e， L)=μ(  d， i， r， e， L， v) 
十+ +一++ + 

(C)預金市場の 需 給 均 籍 条 件

(4 -2叩 9) 

( 4刊 2幅 10)

A (W)α(id，.i， r+e)W=φ(  d， i， r， e， L 、 v) R 
÷ 一一一 一+ + + 

(D)株式市場の需 給均鎚条件

c (W)γ(id， i， r+e)W=PeE  
÷ 欄ト

(4時 2-11)

(4四 2四 12)

金融市場では id 、 i、 P eが調整変数としてはたらく。上述の 4式のうち、

l式は独立で ないため (4サー 10)を除 去 す る 。 (4ート 4)会(4叩 2-12)Iこ代入して、

P eを消去し W について解くと次のようになる。

W = W ( d， i， r， e， v， z) 
十十一十

(4叫 2四 13) 

i dの上昇は 銀行の貸持け意欲を議沙させ、社会全体の貨幣供絵が減少する

ために、家計 の資産にとってマイナス要臨となる〔注 10 ]。

( 4サー 13)を(4ート 11)に代入すれ ば 、 金 融 市 場 全 体 を 次 む 2つの需給式に集

約でき、預金和子率(i d) と貸出し利子事(i )が決まる。

A {W ( 1 d， i， r， e， v， z)}α(ld， i， r十 e， z) W ( d， 

i， r， v， z)=φ(ld， i， r，…)  R 

vD+e (id， i， r， e， z) (l-v)  D=H  

( 4叩 2-13)

(4 -2時 14)

金融市場の均鋳を示す FM 曲 線沿額きは、次おようになる悶 { f欝単化のた

め A ・(W)αW十 A (W)α=  0が成り立っているとする。[注 1 1 ] } 
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d i e rαI  d - e 1<1 αr  

司開剛剛剛剛幽幽幽園田幽幽幽綱嶋嗣・ = く O (4-2棚 15) 
d r α I e I d一一 ε tα  I d 

rが上昇すれば、強行は貸し付けに伴う危検が減るため超過準備を増やし

貸出し侯給を増加させる。 この銀行の貨瞥祭給が十分大きいので、 rが上昇

すれば iが下落するというお下がりの FM曲線悲導出することがで奉る g

一方、 i dに尋える影響は、

d i d ε zα 宏 一 ε zα E 

一一一一司剛刷畑一 = nu 

〉

く (4時 2目 16)
d r αtεI  d - e IαI  d 

とな る。預金利子事( d)'こ対する怒響は、 未確定であるが、 プラスとえまる

のは次のような 諜 因 が 或 り 立 っ ときであるロ rの上昇は、株式鍔要恐高める

ため頚金霞袈は抵下し、 さらに貨 幣供給は増揺するので頭金市場拡超過供給、

誌なる。従って、商金子容場の均衡のためには、 i dは増加しなければなもないo

f が上昇したと謀、銀持は貨瞥供給 を増やそうとするために、多くの韻金を

獲得しようとする。 このとき、多くの韻金受獲得するために、高い預金科 子

主与を提設しなければならないのである。従って、 iと i d は r ，こ対して逆 iこ皮

応(剥轄の縮小)することがわかる。 これは、 iが r，こ対して現常の IS 口

LM分寺?とは異なり誠少関数となる今点 iこ起思するものである。 。

頭金事11子率と貸出し利子率の r ，こ対する逆関係は、金融自出イむの進麗して

いる我が冨において実際に生じて いる現象であり、上述 cような理論的分軒

はさらに発展 させていく必要性があろう。特 iζ、 1980年 代 iこはいり、金融機

関の詞の賎争が議烈になるにつれて、 新規 貸出 し先 の獲 得の ため には 、他行

より も 条 件 む良い低金引で鍵換し、貸出し努力をする。一方、預金援得のた

めに誌、溺金金剥を上昇させようとする。 この結果、銀行む利鵡マージンは

減少することになるのであるo 1970年の都市銀行の別鞘が約 1%であったのに

対し、 1987年は O.1 %になったという事実が本理論の安当性を寝付けているも

おと思われる器今後、ますます金融自由化が進援していけば企業の資金顕 迷

手段(c p等〉が増え、強行に多大に頼ることなく投資を行っていくことが

湾総となろう。 こ めよ うな 高田 記対して強行はさもに利鴻マ…ジンむ縮小を

間・24
《
w
d
w

岬



余 犠 な く

評来期待(e ) 

される。

(4四 2惜 17 ) 

次のよう誌なる。による反rc;については、

O く
I CI α* B I CI 叩嶋eα E 

= 
I CI tα E I CI 明時I e α 

d i CI 

d e 
(4-2国 18) 《

U

〉

〈

，α ε Eα s 

I CI tα ε I CI 叩削I e α 
一一

むよ昇は銀行合貸し付け意欲を増加させるため利子惑を減e については、

の場合と同様に持号はdについては rト) 0 ( F M 曲 緯 の 下 方 シ フ少させる

預金利 子設行の箆{守 l:t意欲が十玲 iζ 強い場合は、しかし、一 意的ではない。

eが上昇したとき銀行の従って、とする。させて預金を盤得しよう率をよ

〈後退期〉裁の活況金融の不安定性 が生一じている中で、

すると指摘することができる。〈拡大〉

利鞘 iま籍小する。

に 利鞘が縮小

r繋的金融政策の効果について(4) 

zについての効薬を考療しよう。と質的金融政策である v次に、

最 低必袈準備率の変化 iこ対する反応は、まず、

(4-2-19) > 0 
ε〉I CI α 

一一
、、，J4

U
 

E
 

zα s I d-〈αiεv ) 

(4叩 2-20)o 〉

〈εαt 
一

、、，Jau' z
 

tα E I CI -〈αIe v ) ( 1 

貸出し利預金和子端、金融引締めの効果をもたらし、v(J)上昇 iま、となる。 4

子率を上昇させる G

が十分 iこ大きいという援恕の下でむ変化による反応については、z 

(4柑 2桝 21)G 

。，“
《

wd・

く

e I CI αz 

α I CI zα E 

次のようにヘなる。

I CI 相峨

I CI -

aα 

I e 

s 

は、



d i d εiα8αi  
く O (4-2-22) 

d zαtεI  d - 8 IαI d 

投資規制の緩和は、 i 金融緩和を意味し、掲示j子率は母下するa

第 3節特徴と問題点

以 上 に お いて、われわれは金融仲介機関を考察することによって金融不 安

性信生むる安西を分析し、マク ロ経詩に与える影響とその特徴を論じてき

た。 ここでの 結論は以下むようにまと診ることができょう。

ある相対的危険回避皮の下では、現持利瀧率が上昇すれば、議行の貸出 し

;意 欲 が 強 い場合、社合全体の貨幣供給は銀行部門の滞在しない場合よりも増

加す る。 従って、手IJ子壌を一段と低下させるため F M 曲線の勾配を急にする o

また持来期待の増加誌、時様 iこ、銀行の貸し出し意欲を高めるため、銀行部

門の存在しない と 泰 よ り も 羽 子 2容をより怒くさせる。従って、 FM酷線 iま大

浅く下方シフトする。 このため金融仲分機関の存悲は、景気の変動揺各大き

く するという金融不安定性を引き胞にす可能性在高めることが明らかに gされ

たa つま号、経詩変動の揺を大きく す る と い う 点 で 、 マクロ経済に対して 強

いインパクトを持っていると指識することができる白 さらに最近の金融自由

化的進んだ世界でも同様の結論を報誌することができたg また不安定設の生

じる過程で、銀行の貸し出し意欲 が 十 分 に 大 き い 時 、 和 鞘 が 謡 小 す る 可 能性

のあることが求められた。急速に自由化の進展する現代の金融環壊にとって

大変興味深い結果である白

また銀行部門が悲在しでも箭認と陣援に、相対的危険自避度減少の桂皮が

大きくなるほど、 F M 曲線の額容は怠になる。貨繋くここで誌預金〉の保存

制合が減少していくため、金融市場の均誕のためには、貨瞥諮認を増やすよ

うに利子率は抵下しなければなら な い た め で あ る 。 資 産 選 択 に お い て 、 代替

効果 と 相 対 的危 i設 臨 避 効 果 を 現 じて、資産聞の切り替えの程度が大きくなり、

朝子率が大き く変動するため応、経済変動む鰭も大きくなる。;(j下がりの F
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M 曲線の鎮き、 eの上昇 iこ伴う F M 鈎畿の下方シフトの大きさが、 Minskyの

主張する持来期待等記過敏に反応する不安定な経済の体質を決定する。

このような行き藷ぎた紫箆の加熱、抵迷には、最後の貸し手としての中央

議行 の適 切な政策が、マクロ経済 iこ対して効力を持つことを検討した。その

際、 家 計 が どのような栂対的危陵部議行動をとっているかが crucialなポイト

になる。

その一方で、われわれに残されている今後検討すべき繊つかの問題が挙げ

もれる。

まず第 1rこ、期待形成についてである昏銀行の将来に対する期待影法は、

信簿の絃張、t 収絡を通じて経務全 体へ蕗響を及ぼすという点でたいへん重要

である。銀行がどのように期待形成をするかと、いうミクロ的分析〈発散的窮

待， 医婚約期待等〉を行いし金融不安定性 c観点から再定式する必要がある

と恐かれる。

第 2 は、 1 銀行の貸付け行動についてである。わが留で見られるようにメ イ

ン パ ン ク の 機能がはたもいている 時 は 、 一 種 的 rescue融資が蔀在する。従 っ

て、 この要紫も 考 患 で き る 企 業 ・銀行行動を考えることが望まれる。

第 3 Iま、、信舟射殺関数についてである。本論では、諜数アプローチを採用

しているが、現金時預金み比率が安定していなければならな L、また、 Suzu主i主

主uroda主Sh i r a k a w a (1988)は、 グ レンジャーのテストから g本銀行は、ハイパ

ワードマネー鍔読む変動に対しては短既約には向調的マあり、能動的コント

ロールは行っ て い な い と 論 む て いる。マネーサプライのコントロ…ルは、あ

くまでも操持変数としてのコール ・苧形レートり変動を通ずるもので品ると

分軒している。 この点について辻、より…麗の検討が必要である。

以上のような諮点は、われがれに残された今後の検討課題でるるa
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[詑]

( 1 ) 特に 1985年 訟 後 、 株 価 の乱高下に対して中央銀百が銀繁に使う政策

である。例えば、 1990年 8-9月の 40%にもわたる諒錨の器下時におい

て、株式市場の立て寵しむため、{ぎ足取引取引規制を臨己資本の 3母

から 5培 へ 緩 和 し 、 生 保 による株式投資上限を 5%から 7%へ拡大した。

ま た、会議の銀行詰入れ負担を軽減窓せるために、担保掛闘を?割か

ら8制 へ上昇させた。 これもの銭規制の緩和誌、企業への信頼震を 高

める効果をもたらし、株{萌歳上 11に覧車えするものと醤えよう。

(2) Tobinは、 C/Dの{遣は、家計や銀行のポ…トフォ a リオの調整によっ

て volatileに変動するために銀行語用葉数は訣して安定的とはいえ

ないと反論している。

( 3 ) rと eが上昇すれば家計 lこ関してはポートフォリオ行動より、株式

需要を増やし、会業向け貸し討けを減らす袈国となる。 しかし、パ

ランスシートより毅行は株 式 探 有 を し な い 分 、 rと eが上昇すれば

企業向け箆し付けを大きく増加窓せ、家計のマイナス分を上回ると

する ものであり、現実的であろう詰

また、 (4ぺ 略 的 の 銀 行 合貸付け供給関数に貸付 11利子惑が入っていな

い。通常、貸出し利子率の上昇 i立、銀行の貸付 11供給を増加させる

はずである。 しかし、 この点を考慮しでも本節む識論において本費

約な変更は受 11ない。{豆し、祭付け和子棋を導入したケースを次第

や第 5章 で 分 軒 し て い る 岱

なお、 次式の (4-1訓告}の符号については次ままを参政せよ。

( 4 ) われ われは、議行の器用組議院数において貸出制子率( )を用い

ても 3 つのケース (Taylor主O'Connellモデル、棺詩的危険回避疫を

F
R
u
w
 

h
u
d
 



明示的に導入し金融持分機関寄金むモデル、間じく金融仲介機関を

含まないモヂル〉記おけ る iの rに対する傾きの絶対置と、 e ，こ対

するシフトの絶対読の大小関係は変わらない。

(5 ) L M曲線が右上がりの場合でも、銀行り存在が利子事を抵くさせる

喪題になってに1.¥る。

( 6 ) 本意 iこおける院市 1場はよ次のよう iこなる。

(A) 企業の投資行動

投 資 1からの予想設益の流民を Qj(j=1.2..n) とすると、その害U51 

現 在部績は次のよう lこ{反定する。

Q j a 
z 一一 、も，，・2

・‘
，S老、

jぉ 1 {1 や i十 σ(L) } J 十 σ(L ) 

σ は、魚険ブレミアムであり、企業の既存債務 L の増加関数とする。

これは主観的なものであり、 Minskyのきう議ち手リスク iこ対応してい

るものであるα iは、貸付け利子率であるα

Q については、第 3 j雲と間接である。投資は、

む

i十 σ(L ) 
- P I = - P I 、‘，

z'
n'u 

，t

、

を、最大 iこするように決定される。(2 )告、 Iについて解けば、次の

投資関数寄得る。

I 1 (r， e， i， L) 
十十

、もa''
n
‘u
 

，，.‘、

投資は、現行利純率 rと長期期待 e氏関して増額関数であり、利子 事

iとa持 母 務 L に関して減少関数であるむ

( B) 家計の器質・貯蓄詩動

社会全体 の貯 蓄(s ) は 、家計の貯蓄と企業の内部留保を合計したも
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のである。家計の貯蓄性向をお J 舟部器保率を h とすると、社会全体

の貯裳 sは、次のようむなる。 sと h は一定である c

s S {PY-h  (r PK… iωI L)  } (4) 

+h  (rPK-i 幽 I L ) 
(--

右辺 C 第 1壊が家計の貯蓄、第 2壊が企業の内部留保である。

これを sについて解げば、次の貯蓄関数が得られる。

S=S  (r， L)、 S，>O， S I.<O  

が 求 められる c

‘‘E
，，
 

F
h
u
 

，，軍、

( C) 慰市壌の均翁

( 3 )と(5 ) ;が等しいとき、財市場の均荷が達成される。封市場では、 r 

が調整変数となる。

1 (r， e， 
+ + 

1 ， L)  =S  (r， 
+ 

L ) 、‘a''
n
h
v
 

，，.‘、

財市場では、現行利潤率 rが鵠整変数となる。

また(6 ) よ り 、 安 定 条 件 が満たされていれば CM 蕗練 は右 下が りにな

る。(偲し、 1 Lく S1.)。

( 7 ) A・ (W)αW+A ( W)α=  0 という、復定をおかなくても制約 条

件を付け加えることにより、需織の符号を導くことができる。

( 8 ) eげ く O については、次のような鍛行の利潤最大化行動から正当

{とできる。銀行の i安益を

π=ILbS
- dD-CI> (D， Lbs， r， e， L) 

+ 十一一十

とする。 C毎を預金獲得、 および貸し付け取引のためめ諸費用である。

また C11111>>0とする。

バランスシート制約より π そ つ ぎ の よ う に 害 容 換 え る こ と が で き る。

勾

t
nwu 



11: = { ( i - i <1) 1 s - r <1 - 'C b ( 1 S r ， e ， 1)} R 

程し、 IS=LbS
/ 廷である。

事11罷最大化行動より、 1搭条件は次むようになる母

8 11:/81 S= -1 4 C，.b (1 草 r， e， 1) 0 

上式より、澗金利子率と貸 出 し 利 子 率 的 変 化 に 対 す る 貸 出 し 供 給の

効果は次のようになる。(f也 の 変 数 に つ い て は 省 略 す る 。 〉

dl S/ d  >0， dl s/dl4く O

預金金軒の上昇は、和語 マージンを低下させるため、貸出し供給を

減少さ せ 館 通 準 錆 を 増 加させることがわかるα こむとき、 I B 14 I 

= I B I Iが 成 り 立 つc

(9) (4-2寸}より{蓄用創造む{践の変数 iこ関する偏微分係数は次のようにま

とめもれる。

φr= B r (V - 1) / {V 十 ε(l-v)} 2>0 

φ i おお e，(v-l)/{V  十 ε ( 1 - V) } 茸 > 0 

。I4出 ε'4(v-l) / {v+ε(l-v)}  2 く O

tt..=e..(v-l)/ {v+ε(l-v)}  2>0 

tt vロ〈 ε-1 ) / {V十おく l-v)} 2<0 

φ る お=eL(v-l) / {v+e  (l-v)}  2く O 

( 1 0) W I について白符号は、未確定であるが、 W が十分に大きく、 φz 

と Rが大 き す ぎ な い 限 りマイナスとなる。 こり仮定は、あくまでも

前臨までの符号条件と等しくするためであるが、 W 1> 0 としても、

京下の比較静学に本繋的な影響はないs

( 1 1) (桟 9)の偏微分保数よ号、

。IBr-ttrBI=O

。rε1<1-φI4 ε=  0 

世 98-



。， d ε t 一φ E ε I d なお 。
。‘ eI d一φ， d e亀田 O 

。zε ‘一 ttse ，= O

とな号、 A' (官〉 αW+ A (W)α=  0ーという援定から本節の比

較静学 iま(4サ づ り か ら (4-2-18)り よ う に 箆 単 化 す る こ と が で き る 。
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第 5章 景気循環とリス・クプレミアム

一信用供結と担保評揺…

Minsky(1986)は、金議室不安定性が生じている中で、危険資産と安全資産の利子端

絡差が将来経済の変動のインフォーメーションになっていること喪主張している。

具体的には、危験室議と安全資藍の利子率格差が小おくなれぜ後の経第は成長し、

逆にその利子率格差が大きくなると後の経済成長は笹くなる傾向にあるというもの

である。 Mishkin(1990)は、米国において過去約 100年にわたる前述の利子主将格差

(以後、単に、手iJ子率格差と呼ぷ〉む変動と経務成長率の変動を分析した。そこで

誌 Minskyが主張しているように、利子率務授と経誇成長の変動は高い詔関関係にお

ることが示e:れている。また Priedman.B.M長 Kuttner.K(1992)では、自諸分析にお

いて被説境変数を経済成長端、説明変数を利子率慈悲、マネーサプライおよび前政

支告として実証分折奇行っている。これによれば、 l期前の利子率棒差が非常に説

明力が高く有意であるのに対して、マネーサプライや財政支出は年々説明カが抵下

している。特記 1985年以後、有識でないという結果モ得ている。これらの実経結果

は、和子率格差の変化をみることによって評来の経済動向告判断できることを抗し

ている。さらに彼らの分析では、バブル的な現象が生むた前後記おいては、このよ

うな関係はー題明鶴になっているo

またパプル期には、銀行の担{菜評髄を通じた貸出しの増加が一段と金融の不安定

性恐引き超こしたとよく詣摘窓れている。つまり、持来期待の上昇が、地価のよ昇

等を連記て貸出し先 C 祖保sIi銭安高め、接行の貸付け意欲を誕進させる。この結果、

好景気の中で利子率の下滞という現象が生じたと考えられる。この利子率の下落は、

設読むー胞の増加をもたらしさらに実物語諮を拡大させた。鎚行がいかに担保評揺

を行っているかが、マクロ経捺に対して蛍嬰な i!語plicationをもっていると考えるこ

とができる。

本章の問的は、金融の不安定註が生じている中で、安全覧車と佑投資詑の利子率

の格援と経読の成長の関孫について分析することである。いかなる袈因が成立して

いるときに、 Minskyの主践するような現象が按じるのかを明らかにしていく。また
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その擦、銀行の貸出し行動等の金融的要因が緩めて建要な要国誌なることを鳴らか

にしていく。さもに、鎮行による貸付け先の担保錨題詩楢告考意したモデル告構築

し、銀行のミクロ的な信用供給行動からマクロ経済 iこ与える影寄与を論じていく〈詮

1 )。

本支誌の構成は以下の適切である c まず第 1節において基本モデルを提示する。銀

行む企業に対して持つ主観的欝i産確率がE重要な役割を持っている。第 2節では、 危

険資産と安全資産の利子事搭差と拝来経済動向の関連性について議論するs 第 3部

では、銀行の貸出し行動において担保静錨を導入したケース各分析する。最後に第

4節にでは、まとめと今後の課題について述べる。

第 1鯖 謀本モデル

経持主体とそのパランスシートは、 〈表 5- 1 )の通りである。本軍では、 2積

額の企業を考Eきしている。企業 lは擾良企業、企業 2は非蜜良〈劣悪〉企業とし、

各企業は銀行から借入れを受ける。家計は、預金と株式を需要すると授定する a

〈表 5… 1) 

市中銀行 :ci: ζ 業

H D PIKI L I D 

L I (PiK2) L2 

L 2 P e E P e E 

添字 1，ま俊良企業、添字 2，ま非接良〈劣慈〉企業

LI (L2) は、銀行自第 1 (2) 企業への貸付量

家計

W 

株式発行は第 1企業むみとする。従って、 P e E は第 1企業の株式持部

総額である c

金策 1の利潤率(r 1) と企業 2の利潤率(r 2) は、 r 2出 rI Qの関係にあ

るとする(Q はプラスであり…定と夜定する〉。また銀行の企業 1に対する貸出し
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利子率( d と企業 2に対する貸出し羽子率(i :1)は、 i 1く i2の大小関誌にあ

る。家計の資産需要関数は、 Tobin(1969)のYale-Approach ，こ相対的危隣自避度を考

慮した体系に従っている。

(1)企業の投資行動

投資 1からの予想攻益の流列を Qj (j=1.2..n) とすると、その割引現在錨舗は、

次のよう iこなると低定する。

Q j" Q 災

z 拙 (5時 1-1)

j = 1 { 1十 i"十 σ(L) } J i線十 σ ( L ) 

σは、金 検 プレミアムであ号、企業の既存債務 Lの増加関数とする。これは主観的

なものであり、 Minskyの言う借り手ワスクを恭している。 i集i立、第 x企業の借入れ

利子率である(x = し 2 )。

Q 実は、投資 1来、現行利潤率 r""持来期待 e匁〈厳密には将来期待利潤壌から現

行利濁率そ控捺した超過期待利調率そ指している。以後、これを将来顕待と呼ぷ)

に次のように故持すると{設定する。

Q 来=Q x ( 1足、 r足、 ex) 

Q 足・ 1蕊>0 、 Q 足・ 1浪・ t皐く O、 Q ‘ • t皐>0 、 Q ，， '1認 . t哀>0 、

Q 昆・.，.>0、 Q 足・ Ix， 1足>0 

Q ". 1足は、第 x企業の予想収益の涜列 q集を第 x企 業 的 投 資 1昆で磁按分したも c

である。また χ を 1としたときわ QI・1Iパ 1は、第 1企業の予諒収益わ流列 QIを第

I食 業の投資 1Iで舗微分したものを、さFらに 1Iで舗微分したものである。現行事j

潤率や持来期持の上昇は、予想技慈 Q を増加させる要困になっている。

企業は、(ト1哨1)の収益的予想現在割引価値から投資費用を引いた植が最大になる

ように投資を決定す る。 (詮 2) 

Q 集 Q 混【 1'" r '" e昆〉
- p 蕊 1，，= - p 災 I玄 (5四 1-2)

i 友十 σ ( L足) i 足十 σ ( L来〉
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(5 -1時 2)を 11について解げば、次のような錦 l企業の投資関数を得る。

1，=I，(r" el， 1"  L，) 
やや

(5棚 1-3)

嘉吉潤調率や将来期待の上昇は、期待収益むよ昇をもたらすため投資を増加させる窃

剥子率や窺存領 務 の 増 加 は 、 割 引 率が上昇するため投資を減少させる。

同様に、第 2企業の投資関数は次むようになる。

12=12(r2， e2， 12， L2) 

=12(rl…q. e2. 12， L2) 
十÷

(5-1-4) 

第 2金業の投資関数は、 r 2に抜諒するが、本章モデルにおいて実質的には r 1の関

数として表すこ と が で き る 。 舗 徴 係 数の符をまは企業 1と同様である。

各企業む借入れ察要辻、投資鍔要に依持して決まる口従って、第 l企業と第 2企

業の借入れ需要関数は、 (5ペー3)と (5-1明りの投資需要関数から内部器保を引いたも

のである。企業の内部留探は、生震活動から得られる収益かも既帯債務の割払いを

控除し、一定の内部留保率(h x) を掛 ぜ た も の で あ るc 従 っ て 、 第 l企業の借入れ

需要は次のようになる。

L d出 I，(r" el， i"L，)-h，(r，P，K，-i トIl， L，)、{ト1叩 5)
十 一ト

ここで r1の上昇に{辛い内部翠諜が上昇するが、問時に発生する投資の話要をすべ て

まかなうことは で 窓 ず 、 一 部 は 借 入れを行うと夜認する。従って、第 l企業む母入

れ詩袈関数は次 む よ う に ま と め ら れるa

Lld=Lld(rl， el， 1. LI， h，) 
十+一:と

(5-1叩 6)

既容{実務の上昇 i立、投資の減少を送むて借入れ鍔援も減少させる要因となるが 、

(5-1寸}より、既存情務への制払いが増揺するため内部留保が減少し鑓入れ鍔袈が増

加する袈留にもなっており符号は不確定である。内部留保率の上昇は、自己資金 を

増加させるため器入れ需嬰を援下させ る。

同様は第 2金殺の借入れ需嬰関数辻、
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L3d=L3d(r2， e2， 2， L2， h2) (5-1叩7)
十 十一 こと

となる昏

(2 ) 銀 行 の 祭出し行動

銀行は資金 を貸出しするときに、名企業 iこ対して主観的な恒i産犠率を持っている。

Minskyのきう貸し手ヲスクに対rc;するものである。この主鰐的 ffiJ産確率を 6簾(x = 

1， 2) とおく。 0の関数形を次のように夜定する o

。足踏 θ友 ( r実 e"，L". L，，) (5叫 1-8)
十 十

。異・ 8業く 0， e"..築く o， 。友.L業>0， eレ弘実>0， 

。レ Lx.， r x.く oeレ L". .足く 0， 。レも L る，，>0 

。 1・.1 ，ま、銀行の企業 1に対する主観的倒産確率 e1告企業 1の将来期待〈議行錯

からみれば企業 1Iこ対する将来期待) e 1で議議分したも色、。 1・L1・H は金業 1へ

の 主観的間接確率を L1で認識分し、 次 iこe1で偏微分したものでおる。現行事11務事

や将来額待が増加すると主観的信i産議事は減少する。新規借入れ残高(L ，，)、また

は 説得の借入札設高が増加すれば貸し手コストが上昇し、議観的 ffil議確率を上昇さ

せる o 貸付 11先の企業が倒産したとき、銀符の葉狩':1"農は、すべてが不良捷穫とな

り関設はゼロである。銀行の期待期末収益拡次のようになる。

E π=  {1 - e 1 ( r 1， e 1， L 1， L d 

十{1 -e 3 ( r 2， e 3， L 3， L 2) 

{豆し、 i CI は預金利子事である。 {5-1-討に、

L 2十 封 口 D告代入すると、
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(1 + 2) L 2-i dD (5四 1-9) 

パランス・シートのおj約式である LI十



芝方= {1 - 8 1 ( r 1. e 1. L 1. L 1) ( 1十 id L 1 

十{1 - 8 3 ( r 3. e 2. L 3. L 3) ( 1十 2) L2-14 (L1十 L2 + H) 

(5時 1-10)

安得る。銀行は (5-1-10)の窓待期末収益を最大にするように、第 l会業と第 2企業

へ貸出し供給を行う。 1階条件は、

dEn;/dLI= (1-8d (1十 id - 8 1・L1 ( 1十 1) LI-id=O 
(5-1“11) 

。露 π/ d L 3立(1 - 8 2) (1 + 2) - 8 2・u(1+i2) L3- (¥=0 
(5..， 1叩 12)

となる。まず (5-1-11)を LIについて解けば、第 1企業への費出し供給関数を詩る

〈注 3)。

LI書口 LIS(rl， el. 11. L1) (5司 1時 13)
十 十 一ト

名繍微係数民ついては次むようにまとめることができる。

dLIS/drl=ー〈 θ1・L1・r1 L 1十 81・rd /ム 1>0 

dL1S/del -(81・LI. .IL1十 81・.1) /ム 1>0 

dL1S/d  1=…(  8 1・L1L 1… 1 +θd  /ム 3>0 

dL1S/dLI=ー (81'LI.LIL1十 81・L1 )〆、ム 1く O

ム 1=81'LI.LILI十 28 1・LI>O

ム2= 8 1・L1・Ll ( 1 + 1) L 1+2 8 1・LI(1+ d>O  

告し、 1> 8 1 { 1十 (d81/dLl) (Ll/8d }であるとする。

r 1や e1 (J)上昇誌、銀行の第 1企業に対する主観的倒産躍 E裂のを低下を通じて貸

出し供給を増加させる。 i1が上昇するれば、鍛行の和潤を増加させるため川貸出しは

増加する。 L1の増加は、主観的観謹確率を上昇させるた持、貸出し供結を減少させ

る。

間様 iこ、第 2企業iこ対する貸出し供給関数誌、

L草 S=L2S(r2. e3. 2， L2) {ト'1-14)
÷ 十 一ト
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= L:s (r 1， e J， i J， L J， q) 
十 十 +

となる。各舗雛採数については次のようにまとめられるs

dL:S/dr:間一(8 :・ L2.t:L2+θ2・t2) /ム a>0 

dL:S/de2口…〈 θト L:・け Lz十 8z寸 2)/ム草>0 

dL2S/di2=-(θ2・L2L:-1+θρ/ム‘>0 

d L:s/d Lz=- (8:・L:・け L:+θ2・Lz) /ム sく O

ム，口 θ 2・込書・ L2L2+28:・L:>0 

ム‘=8 :1・L2.L2 ( 1 + 2) L:十 2 θ 2・け ( 1 + :) > 0 

(5-1-15) 

但し、 1 > 8 2 { 1 + (a 8 :/ a L 2) (L:/ 8け}であるとする。 r2=rl-q

の夜定より、銀 行 合 第 2余 業 へ の 貸出し供絡は qの関数として殺すことがで窓る。

qの上昇辻、 r :の低下を現じて議行む主観的 ffiJ童穫串が増加するため、貸出し供給

を抵下させる白

上 述む舗微係数で表されているように、各変数が変化した場合の貸出し浜給水準

の変化麓は、殻行の実額約倒産磁帯。震に大きく依得していることがわかる。誤記、

持来語待である e1と e2が鍔持 iこ上昇したとき、銀行合各企業への貸出し供給壁は

共に増揺する口 しかし 81. .と 8:.，が異な札ば、各企業へり貸出し供給増加震に大

小関係が生七る。 この点が、本主幹モデル分析において重要な役割を果たすロ

( 5ぺ骨13)と(5糊ト15)号用いて、マネー・サプライを内生約に求めることができる。

表 1のバランス・シートより、現金は捨象おれているので D制訴である。

(5-1四13)と(5四卜15)において、 L h L:Iまハイパワード・マネー(H) に対して

一次碍次であると援定すれば、 2 出 M=L1+L2十 Hよ号、

M 田 φ(r 1. e 1・ e:， i t， i 2， L 1/狂 L:/日) H (5叩 1畑 16)
+ + + +十

を得る。 o，ま、銀行的利調般大化行動から内生イとされた信用創造関数であるa
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(3 )野議関数

社会全体の貯蓄 SIま、家計の貯蓄と企業の内部寵保の合計であるo このとき、 S

は次のようになる。 sを家計の貯蓄性向とする。

S=s  {P1YI-hl(rIPIK1-.i い 1】 1L 1) や h，(r，P，K 1… i (・ 1)IL1)

令 s {P z Y章一 hZ(rZP2K章一 j (-1)-2 L 2) 十 h2 ( r 2 P 2 K 2 :.- (-I )1 L :r) 

(5-1抑 11)

〈ト1-11)の第 l壊は第 1企業のさ長産活動かも生まれた家計り貯蓄、第 2項 iま第 1企

業の内部留保で ある ({廷し、 hxは第 x企業の内部習得率である〉。第 3項と第 4積

は、各々第 2企業の場合である。{トト17)から次の貯蓄関数を得ることができ zる。

S S (r 1、Ll. L2. hl. hz. q) (5-1叩 18)
÷一一十十

各錨数語数は、呉詩的に次のようにまとめることがで選る。

d S / di r 1 = h 1 P 1 K 1 ( 1 - s )十 h2PzKz(1-s)>O

一
d S / d L 1口 h1 j い 111 (s-l) く 0

一
d S / d L 2 = h z i (-1):r ( S - 1 )く O

dS/dhl=(l-s) (rIP1K1- j ト 1)ILl) > 0 

一
d S / d h z獄(1 - s ) (rzP:rK:r-i い， ):Lz) > 0 

dS / d q =  (s-l) hZP2K2く O

r 1の上昇辻、家計の貯蓄と企業の内部留保を増加させるため、社会会体の貯替も

増加する s 寄金業の既持議務の増加辻、利払いが増加するため内部留保が擁少し、

貯蓄を減少させる。内部留保率の増加は、貯蓄む増加をもた告す。 qの増加は、第

2企業の利潤率 c抵下を意味しているため、貯3在宅を減少させる。

(4)財市場の均街
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財市場の均苦言は、 (5-1時 3)と(5-1-りさ告に (5抽 1-18)より、

… 
I 1や 2= ( r 1， e 1. e 2， 1 ， L 1， L 2) 

→ー + ÷ 
一

出 s( r 1、 L 1， L 2， h Ir h 2， q ) (5蝉 1四 19) 
十 十 制ト

となる。 社会全体の投資は異なる 2つの企業の投資の合計である E

M市場の均衡は、 r 1の調整によって達成される。

rl=a (I-S)、 a > 0 ( 5問 1-20)

上式より、

。rl/drl=a (Irl… S • 1 ) 

となるが、 I • 1 < S • 1 iJ5.満た Zされていれば財布識は安定である。この安定条件が満

たされているという仮定の下で、財市場が均衡していると患の、 r 1と i1、 r1と i

zの関採は次のようになるo. 

d l/drl=一 (I.I-S..)/III<O

。i2/ d r 1 =ー (I rI-S.l)/112<O

(5柵 1咽 21)

( 5畑 1時 22)

(5-1-21)を CM... (5-1叫 22);を CM 2とよぷ。 CM"曲線は〈関 5- 1 )と〈関 6… 2) 

で表されているように共に者下がりである。 rIが上昇し、さらは安定条件が諮たさ

れていれば財市場は経過供給の状態になる。従って、均鎮のためには剥子事が低下

して投資が増揺しなければならないからであるロ

C門1
CHJ. 

(図 5- 1 ) r I 〈悶 5-2 ) r I 
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但し、 1> I S Ll |、 I1二1>I S L2 |とする。

(5) 家計の資産選択

家計は、安全資産である頭金 D (= M) と態験資産である株式を需要する。本

では、 Tobin(1969}のYale-Approach体系に栂対的危険自避皮を考窓した次の資諜鍔

袈関数に従っているとする〈注 4) 0 

A (W)α(rl+el) 官=話

B (W)γ( r 1十 el) W=PeE  
十や

資蹴制約式は、

W=M+PeE  

である。 また、 addi川・べ

A' (W)αW+A (W)α+ B' (習 ) γ W + B (W)γ= 1 

(5叩 l叩 23)

(5-1四 24)

(5叩 1叩 25)

〈但し、 A' (W)αW+A(W)α く 1、 B' (W)γ 官十 B (W)γ< 1 ) 

A' (W) > 0， B' (W) <0のとき、 W(7)増加 iこ伴い安全資産である籍金む

諜有比率が上昇 し 、 危 険 資 産 で あ る株式の保有比率が低下するため、相対的勉強回

避疫 iま増揺れncreasingRelative RiskAversion)である。反対に、 A' (W) く o， 

B' (W) >0(7)場合 i立、担対的危設題避まは誠少 (DecreasingRelative Risk 

Aversion)である。本章では、相対的危険E避度が減少の場合を寂号上げるc

(6 )金融市墳の均衡

以上よち金融培土誌の去年第 iま以下の 4式にまとめられる。

預金市場の均衡は、 (5-1-16)と(5汁四23)より、

A (W)α( r I十 e1) W 

出ゆ(r 1. e 1・ e2， 1 ， i 2， L 1/  H ， L 2 / H) H ト 1-26)

となる。
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第 1企業 iこ対する貸付け車場の均街 l;t" ，(ト1-6)と(5-1-13)より、

L d ( r 1， e 1， i It L d = L S ( r 1. e 1. 1. L 1) 

となる。

第 2企業 iこ対する貸付け市場の均街誌、 (5叩 1-7)と{トト14)より、

L2d (r2， e2， 2. L2) =L2S (rll， ell， i 2， L2) 

となる。

株式市場の均衡は、 (5ぺ相24)より、

宮 (W)γ(rl+edW=PeE

である。

(5-1四 27)

(5-1時 28)

(5同 1-29)

上記む 4本の式の戸昔、 1 :2ドの式は独立ではないため、 (5-1柑 26)を消去する。そこ

で、 W=φ ・5 十 P e Eを{ト1-29)に代入すると次のように書き換えることができ

る。

日〈 φ ・百十 P e詑〉 γ(rl+el) (φ. Hゃ PeE)=Pe芯 (5時 1-30)

従って、金融市場の均挺は (5-1帥 27)、 (5-1サ 8)、 (5-1-30)の 3式に祭約すること

ができる。この 3式より、金融市場における露繋変数は、 i 1、 ih P eの 3つで

ある。各市場の安定条件は満た dれでいる。

本主主では、銀行の貸付 It供給意欲が非常広強く、次の大小関係が成立していると

する o (詰 5) 

L 1 d 言 2く L S ・官 1、L 1 d ・・ 2く L 1 S • 1 

L 2 CI r 2く L.II S・r2、L2 CI ・.IIく L2 S .2 

こりとさ、 3つの!宅建変数について解くと次のようになる。

1= I(rl. el. LI. hl) 
+ 

一
2=12(rl. e 2， L 2. h 2， Q ) 

糊ト 十

一
P e = P e ( r 1， e 1. e 2， L， h. Q ) 

十 十 制ト + + 
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{ト1押 32)

(5-1制 33)

(5柑 1-34)

(5ー1四 35)



{ト1岬 33)と{トl由 34)より、 r混と i翠の関認から右下がりの F.M‘鵠線を導くことが

できる。これは俊窓〈トト31)と{ト1-32)より、 r緩む上昇によって企業の信入れ需要

と銀行の黛付 11侯給は共に増加するが、後者の方が大きいため貸付、け市場は超過供

給になり貸出し剥子率は低下するのである。つまり、現行制務率が上昇しているに

もかかわ色ず羽子率が低下していくという現象が生じるのである。 ex 0)上昇は、問

機記貸付 11市 場 を 超 過 供 給 の 状 惑 にするため、科子率は下落する(F M説繰の下方

シフト)。利子率の下落は投資の一躍の増加号をもたもし、ー実物経議拡大きく拡大す

る。袈汗の貸付 11行動の強さが金惑の不安定住告引き起こしていることがわかる。 f

また、 e¥(e2).が変化したとき、 i 2 ( ¥ )への影響はなく一定である。

既謀議務の上昇誌、企業の詩人れ需要と銀行の貸出し挟給は・減少するため、貸付

け市場の状態は両者の大小関保によって変化する。諮って、利子率へ c影 響 は 不確

定である。本章では、銀行行動合方が企業行動を dominateしている場合を考践して

いるめで、 I L x 5 二 I > I L 1 d 二 iが成立していると仮定する。また、内部留

様率の上昇は企諜の借入れ需要告減少事せるため，貸{すけ市場は超過供給になるため

利子率は低下する。 q む上昇は、 r ::が下漉するため利子率誌上昇する。

上述の体系を図示すると、 〈図 5… 3)、 (図 5-4 )のようになる。

↑ひ
、....1'='1'1¥ 

↓ ε\~ {.¥小

崎 . .  

，....，-~骨嫡.v

.‘ 

〈図 5… 3) r ¥ 〈悶 5-.4 ) 。r¥ 

叩e
tゐ

e
z
A
 ・

2
・‘
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(5-1叩 35)より、現行利潤率や将来期待の・上昇すれば株価も上昇する。

第 2節景気動向と利子率格差

本節では前述の慰4 ・金量生市場モデルにおいて、いかなる袈閣が成立しているとき

に、急設資産〈銀行にとってむ第 2企業への貸出し〉と安全資鹿〈銀行の第 1企業

へゐの貸出し〉の利子率搭差(i章一 i1) が、 Minskyの主強するように将来の経詰動

向のインフォーメーションになるのかを顎らかはする昏また、その特徴を論じる白

将来類待が上昇したとき、実務経済の成長に影響告与えるが、その際、上述の貸出

し利子率格差がどのように変北していくのか各分訴しよう。

e Iと e~が i可詩 iこ関む大きさだけ増加した場合を考える母従って、

de=del口 d e 茸 (5-2-1) 

が成立している。

(5-1-33)と(トト34):が諮た容れている場合、 eが上昇したときの危験資産〈第 2

企業への貸付け)と安金資鰭〈第 1企業への貸付け〉の剥子率の慈差の変化は、次

のように縮小するのか拡大するのか、…識的 iこは決まもない。

d { 2 ( e )ー I ( e) } 

d e 
一一

d 2 ( e ) 

d e 

そこで、次の{皮沼が成立している場合を取り上げよう。

I e I・ぃ.. I く
〈一〉

I e 2' L 2. • 

〈…〉

I e 1'. Iく |θ2・
〈一) (一〉

d I ( e) > 
G 

d e く

(5柑 2叩 2)

(5冊 2叩 3)

( 5柵 2蜘4)

(5 -2-りと (5ぺぺ}は、 eの増加は銀行が持つ南企業に対する主観的 ffjJ踏破端接低下

させるが、その抵下の窓度は援良企業である第 1企業よりも非俊民企殺である第 2

金業の方が大惑いことを示している。つまり、銀fiは将来に対して強鼠はなると、

以前には貸出しの少なかった非護員企業に対して積謹的託費村けを行おうとする。

逆に、持来に対して弱気になれば、語i産確率の少ない畿良企業企業への貸付けを相
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対的に増加させるc こ の こ と は 、 将来期待が変化した場金、銀行の第 2企業に対す

る主観的関産確率の分散が第 1企 業 iこ対するそれを上罷っていること恐意味してい

る。逮常、第 2企業の方が第 l企業よりも特来の不確実性が高いため、こ合よう な

想定は現実院であると思われる。

( 5-2四りと (5-2柵りが成立しているとき、

I L I S •• Iく I L:I童喬. I 

が成立する。この条件が諮たされている場合、

d i 2 

d e 

〈ー〉

〉

d i I 

d e 

〈一)

{ト2寸)

(5-2-6) 

が得られる。先に述べたよう応、 eが上昇すれば 2つの貸付け市場は積接的な銀行

貸付け行動受皮映して、超過供給となり 2つの利子弟は低下する。 しかしこむ場合、

第 2企業への貸付 l:t供給が相対的に多く増加するため、貸{守 l:t市場の超過誤給の韓

皮は大きくなち i2が一段と砥下する。従って、

d { 2 ( e )ー I ( e) } 
く O (5四 2-7)

d e 

となり、持来期待の上昇誌和子率揺議を縮小治せることになる〈関 5-5、 額 5-

6 )。前節までの議論と統合すると、まず e(J)上昇は現行事IJ潤率を増加させる… 方

で、利子率を器下させて、経済の変動をー謡大きくする経済の不安定住を引き起こ

す。これは (5-1-31)(J)夜定によって FM曲線が宕下がりとなり、さらに (5-1時 32)の

佼定によって F経路線が下方シフトするためである o そむような中で、信験資産と

安全資産の科子率格差が縮小するという現実の動きが定性化されたことになる。換

言すれば、パブル j告にみられたように、 eの上昇期 iこ 利 子 率 搭 差 が 縮 小 し た と いう

ことは、積極的な規行行動や、 (5-2回りと (5-2-4)のような条件が成り立っていたと

判断できる。従って、 (5-2-3)ι(5サーりの{反定は、利子率の絡震が将来経混む動向

白インフォーメーションになるための十分条件であると泣設づけることができる c
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e t 、¥et 

~fI之

〈函 5-5 ) r I 〈留 5-6 ) r I 

次に、銀行の約定平均金将 iの変北について議七ょう。銀行の第 1企業への融資

割合を 21、企業 2への融資割合をま婁とする〈怒し、 2z=I-21)。約定平均金

利は、次のように表すことがで奉る。

2 1 ( e )・ I ( e )十 2z ( e )・ iz ( e ) (5時 2叩 8)

上述の体系の下で、 eが上昇したときの iへの車響は次のようになる。

d d 2 1 ( e ) d 1 ( e ) 

一 i，(e) +21(e) 
d e d e 

(一)
d e 
〈ー〉

d2z(e) dil(e) 
十 z(e) +2z(e) 

d e 
〈十〉

d e 
(ー)

く O
(ト2四 9) 

(5サ叩3)と{トトりの援定の下では、 eの上昇により銀行の両企業に対する貸出し

は増加するが、金業 1への構成比率を減少させ(第 1項)、企業 2への構成比耶を

増揺させる〈第 3犠〉。 しかし、 L戸や Lz'の貸出し意欲が十分に大惑いと惑は、

第 2項と第 4項の部分で和子率を大きく下落させるために、第 3lJ{のプラスの効県

を上西号、約定平均でみても e0)上昇は iを引き下げ、好景気の中で経持金体の金

利水準を低下容せて、経第の不安定設をきiき起こすことがわかる。
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次託、企業 Iと企業 2の利潤率の格差で 2ちる qが変化したときむ利子率格差は、

次のように増加する。

d {i2(e) ー iI ( e) } 

> 0 (5柵 2-10)
d q 

qの上昇は、 FM.1 には髭曹を与えないが、 FM 2を上方シフトさせる告なぜなら、

qの上昇は r2め下落告示しているからである。このとき、強行合第 2食業への貸付

けは主観的倒産確E容の上昇を通じて減少するため、 i 2 Iま上昇する阜

また既存鏑務の噌加は~次のように FM銅 線 安 上 方 シ フ ト さ せ る o

d i草

> 0 (5-2-11) 

d L x 

既存議務の 増 加 が 増 加 す る と 、 領行む企業 iこ対する主観的倒践確主将が増加し、貸

出し供結が減少するため、貸付 11r若場は超過需要の状態になち利子率は上昇する。

この諜、利子事の上昇は投資の一議の減少をもたらし、実物経済は大きく後退して

いくのである。

第 3弱 銀行行動における担保評価

(リ担保評価と金融不安定設

前部では、議行の貸付 11供給を決める期待期末収益には、貸付け先の会業が吾j産

したときの担謀宙収を考感していない。 1985年訟後のいわゆるパブル期には、銀行

が議極的な貸付けを行い、株舗や地{茜告上昇させた。金融!自由化の進展に伴い競争

が滋北し、銀行の量的拡大が生じたためと怠われる。また、貸付けを行うときには、

貸付 け先の翠碍評越を行い、ぞれが十分に大きいものであれば、貸し手りスクの低

下巻速記て、貸付 11洪給量が増加することが考えられる。

パブル現象が強じた要因として、手親行の対不艶産業開け貸付けの急増がよく指縞

されるロ 1985年から 1989年にかけて銀行の対不動産業への貸出し増加率は、総貸出
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しの年平均増加端 9.2%を大幅に上回る年率 19.9%の伸びで、融資残高も約 17兆円か

も43兆円に急増した。総貸出しに占める不動産業向け融資シェアも 1984年度の 7.6%

かも 1989年捜部 12.1%に上昇した。これちの袈器と'しては、製造業等む他の資金悶

達手設の増加という点が挙げされるく誌 6) Q しかし、不動産業再けむ貸付 ttとの

顕著な違いは、不動産語諜の評揺である‘と考えもれる一本語産業向けの貸{すけは、

主に不勤続灘の保省資産〈土地〉の控保器舗によって行われる。地揺が上昇してい

る局面では貸し手リスクが小さくなった結果、棺対的に対不動産業向げの錆付けが

上昇したと思われる。銀行が貸付け先の間保静価をどのように行っているかによっ

て、貸付け供給讃が変化し、それが信用 channel:脅迫じて実物経済に大きな影響を

えていると料街することができるロ

本第において誌、銀行の貸付け行動に担保評価を明示的に導入し、金融の不安定

住がさ主じる可能性がー震と増加することそ暁もかにする。さらに担保評価の導入に

よって、前節で議論した危険資寵と安全資議の金利慈差が将来経簡の動向のインフ

ォーメ…ションになる可能性が一段と強くなることを議じよう。

銀行の貸付け先の企業が倒産したとき、銀行は本来な主得ることので泰る(1十

1 11.) L 11.の 1部分しか回収することができない (x=1， 2)。西成は、設定担保

後売却して行われる。本節では、この回収の比率を C x(collateral)とおく。この

C が拐保の評価を表す代Jm変数である o ところで、 rや eの上昇は、間保価鑑を高

めるため Cx'r>O， CX吋>0と{反定する。 Cx吋や Cx. .は、銀行の

鎖的な担保評穏である。

C xむ特教はつぎのようにまと絡会れる (O;;;Cx;;;1)。

C x = 1 融資先の企業が部慈しでも損保物件が高く売れ、初子号をつけて全額返済

されたケース。

C 混同 1/(1+i) 融資先の食業が倒産.しても融資額だけが送済されたケース。

従って、利潤はゼロである Q • 

C x= 0 融資先の企業が倒践して融資残高全額が不良債権になったケースo

従って、融資額の念館が借金〈マイナスの利潤)となるo

このとき、銀行の期待期末現誌は次のようになる。
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E 1r おお (1-8d  (1+11) L1 十 θ 1 C'1 ( r 1. e 1) (1 + 1) L 1 

+ ( 1 -θ :1 ) (1 十 i2) L 2 + 8 3 C 2 ( r 3. e 2) (1 十 i2) L 2- dD 
( 5由 3-1)

但し、 θ 需 θ1 ( r 1. e 1. L 1. L 1) である。 id は頭金程子端である。前節の挺

課評価恐考長室していない (5寸四9)と比較すれば、第 2壌と第 4項に議されているよう

に、貸付け先の企業が信産しでも握保を先却することによって寂益を得ることがで

きる点 iこ相識がある。

(5サ叩1)1こ、パランス・シートの制約式である L1 + L 3十日出詮を代入すると、

E π=  ( 1 - 8 1) (1 + 1) L 1十 θ1C 1 ( r 1， e 1) (1 十 1) L 1 

十 (1 ( 3) (1 十 i2) L 3十 θ3C2(r2，e茸) (1 十 2) L 2 

… i d ( L 1十 L 2+狂〉 ( 5叫 3珊 2)

を得る。鍛行法{ト3惜 2)の期待窮末収益そ最大にするように、第 1会議と第 2企業へ

貸出し供結各行う。 1I韓条件は、

dE1r/dL1= (1-θ1) (1 十 i1) ー θ ト L1 ( 1十 1) L 1 

十 θ1・L1 C 1 (1十 i1) L 1十 8， 1 C 1 ( r 1. e 1) (1 '+ i 1) - i d出 G

(5四 3-3)

δ誌だ / d L 2ニ(1 -θ2) (1十 3) - 8 2・L2 ( 1 + i 3) L 2 

十 83・L2 C 2 ( 1十 2) L 2十 82C2(ra， e2)'(1 十 i3) - i d 0 

(5-3-4) 

となる。 (5山トりを L 1について解けば、次りような銀行合第 l企業への貸出し供給

関数を得ることができる窃なお、 2際条件は槌たされている。

CL，S CL S(rl. el， 1， L，) (5-3叩 5) 
+ + 十

左上の添字 C は、担保評舗を考慮したときの貸出し洪給関数を宗している c 間接に、

(5-3ぺ);会 L2について解けば、銀行の鰐 2企業への貸出し供給関数恐得る。

一C L 2 S出 CL2S'(r 2， e 2， L 2) (5四 3-6)

÷ + ÷ 

一=CL軍事 ( r 1. q " e 2， 1 2. L 2) (5-3-7) 
“ト 十 十
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各錨撒保数については次のようにまとめる・ことができる。

sCLxS/srx=- {(θX'LX. <xL x十 8x.<x) (cx-1) 

+ C X・ バ 〈θx'LxLx十 θ x) /ム 5>0 

。CL x S / s e x = - { (.8 x. LX. • x L x + 8 x. • x) (C x - 1 ) 

十 C x・け ( 8 X・LX L xヤト θ x) /ム 5> 0 

sCLxS/six=θX. L X L X - 1 + 8 x - 8 x C x - 8 L X C x L x/ム5>0 

。CLxS/sLx山一
( 8 X. L X. 1. X L x-トθX.LX)/ (8 X'LX. I.xL x十 28x.LX)

く O

ム 5= (θx . L X. L X L x十 28x.LX) (cx-1) 

ム 6= (θx . L X. 1. X L X十 28x.LX) (Cx… 1) (1 + i x) 

但し、 1>8x  {1 十 (sθx/  s L x) (L x/θρ} であるとする(x =し 2 )。

各編議採数の符号は、担保評揺を行っていない前節((5-!-13)と(5-1明 14))の場

合と全く同じである o しかし、、鋪徴係数 iこ大小関係が生七ている。本節のそデルで

は、各変数が変化したときの貸出し供絵震の変化は、銀行の企業に対して持ってい

る主観的部躍確率 8xむみならず、主観的な担保評箆 Cdこも故存しているか主であ

る。 (5-3時 2)から、担課評価を導入した場合、 r xや exが上昇したときの期持期末収

益誌、担保評錨を考躍していえまい場合より増加するため、貸出し行動は積極的にな

号貸出し供給量は増加する。従って、次のような大小関係が成立する g

d C L x事 d L x S 

〉 (5時 3司 8)

d r x d r  x 

d C L x S d L x S 

> (5-3-9) 
d e x d e x 

相{呆評留を導入することによって、 F寄金識に対する貸出し供給量は点らに増加す

る〈鼓って、信用創造乗数も比t詩的に増加する)0 このことは金融市場の鍔務を迩

とて、 FM曲線の形状 lこ影響を与える。前節においては、 (5-1四 31)と (5ぺ-32)め{車

窓が成立している下で右下がりの FM畠繰を導出することによって金融不安定設が

生じることを論じた。{ト3四 8)と (5寸時9)の仮定が讃たされていれば、銀行行動に担
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定が成立している下で右下がりむ FM岳線・を導出することによって金融不安定住が

生じることを論じた昏{ト3-8)と〈ト3-9)の彼定が満たされていれば、銀行行動に担

保評価を導入すると、一設と貸出し供給量が増加する c 従って、{ト1寸1)と(ト1-3

2) GD探定が成立する可能性が高くなるため、右下がり GDFM曲識はよち急勾配にな

るo 金融不安定性が生じる可能性もー題と高くなるのである。また exGD上昇は、貸

{守け市場をよりー罵超過誤給の状態にするため FM描線を大きく下方シフトさせ、

好景気む中で斜子率は大悲く抵下する E 従 って、投資は増加し、実物経涜 iまさらに

大きく拡大するのである。

( 2) 情報の非対称性による担諜評倍と利子率格悲

次に、 e xの上昇に倖い銀行の貸出し供給量が増加する中で、巽なった 2つの会議

への貸出し在宅給の結対増加量について検許しよう。

館第では、 (5-2岬 5)の仮定が成立している下で将来期待が上昇したとき、銀行は器

対的に護良企業である第 1全議よちも非讃良企業である第 21E業への貸出し供給を

増加させる結果、利子率格支をは縮小することが示された。本語の担{芸評留を導入し

た場合では、 e xの上昇は銀行の名企業に対する主観的 fftI臨確率だけでなく、蕊観的

担保評価 cxを通七て貸出し供給量に彰響を及ぼす。ここで、銀行の各企業に対する

器保評掘について、次のような大小関係が成立している場合を考える〈留し、 d e 

=det=deaである〉。

C 1・.く C a・・ (5-3-10) 

(5-3叩 10)は、 eが上昇したときに、錦行の罰金業への控保評揺は上昇するが、第

2企業への評舗が第 l金業への評舗を上回ることそ指している。この筏定は、情報

の非対詠性から現実的であると思われる昏ここで、企業 lに対して銀行は、メイン

パンク的な役部を持っているとしよう(務 2企業に対しでは非メインパンク)。通

常、メインパンクは貸付け先の財務請報等を詳しく知っており、担保評価も正しく

把指している。 これに対して、非メインパンクは詔対的 iこ先のケースより正しく担

保評錨を行うことができない。従って、非メインパンクはより主観的な判断で器保
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分散を上回っていると換言することができ喝ロ従って、 (5叩 3-10)は現実的な佼定で

あると言えよう o

以上の体系治下で辻、 eが上昇したときに何回2明日で恭された銀行の第 2金業と第

1企業への貸出し訣絵翠 c差 iまさも iこ拡大し、次の式が導出されるa

I L 2 S
•• I c… |L  E s e j C 〉 |Lss.e| 一 IL 1 S •• I (ト3ぺ1)

但し左辺の添牢 C は、担保評価を考醸した場合で、 eが変化したときわ貸出し洪結

の変化を示している詰 cの導入により、第 2金業へお貸出し割合が上昇している

ことがわかるe 従って、第 2金業への紫{すけ市場ではより超過供給む状態になり利

子率は大きく低下し、次む大小関採が導かれるロ

d { 2(e) -i1 ( e ) 

C 

日
い
」 'd e 

〈一〉 (5叩 3時 12)

容器、が、担諜評諮を考捜したと、きの利子率格差の変化を茨しているロ将来期待が

上昇したとき危検資躍と安会資産の利子率格差は、両ケース共に縮小するが、招保

評価恐考慮した場合のほうがより一騎に縮小するのである時招提評価モデルを導入

することによって、和子事務差が将来経滋の動 i時のインフォ…メーションになる可

能性が蒔くなることが求められたc

V まとめと今後の諜賭

本主主では、金融的要国とマクロ経誇の招関連を考察することによって、バブル

期 iこ先進盟中心にみもれた経接現象の説明を行ってきた。本主主モデルによって、バ

ブル前後期合マクロ経済の大きな変動は、家計の投資行動や銀行の貸付け供給行動

に代表おれる金融的袈図に依持していると判断することができた。あくまでも本な

において不安定性とは、金融的要因によってマクロ経捷の変動の鱒が大きくなるこ

とを抱じている司

本章治家袈な結論は以下 c諮りである。

-120 -



(A)銀行の貸付 11供鎗意欲が強くなればなるほど、経済の不安定性が大きくなる可

能性は高くなる。なぜな与、持来期待が上昇すれば会業の投資活動が活発とな容器

入れ需袈は増践するが、ぞれ以上に鍛行の貸出し供給が増加すれば、箆台 11.市場は

超過説詮の状態となり、利子率は経請が成長していく過程で下落していくからであ

る。この利子率の低下 li" さらに経涛を拡大容せる要因となる。逆に将来期待が落

ち込めば、景廷が後退していく過程において利子率は上昇し、不況が深刻化される。

{的危険資産と安全資産の初子率諸経の変化が持来マクロ経濯の動向のインフォー

メーシ g ンになっていることが示された。将来期持が増加すれば、栂対的 iこ非護良

会議への貸付け〈毅行にとっての危険資議〉が優良企業へり貸付け〈銀行にとって

の安全資臆)よりも増加する。その結果、非憂良企業への焚付 11利子窮乏〉下落の大

容さが、優良企業への貸付け利子率の下落の大きさを上回る g 従って、利子第絡差

は縮小する g 逆に将来期待が抵下すれば、銀行は貸付けを非佳良企業から優良企業

ヘシフト窓せるため利子端の格差は拡大する。 しかもこ cような現象は、経済の不

安定住が生じている中で起こることが確認された。

(C)鍛行行動において担保訴価が実験経済に彫響を与えることが確認された。将来

期待が上昇すれば、銀行合貸出し先の企業の担保評髄が上昇(株式や不動産に代表

される担保評価の上昇〉し、貸出し霊が一段と増加するため FM曲線はさらに下方

シフトし、利子率が大きく低下する。逆に、将来期待が低下すれば期保評笛も下落

し、担行の貸し手リスクの上昇も伴って、貸出し供鎗霊は減少する。この結果、利

子率は上昇するため投資は減少し、さらに実物経済は後退していく。

また担保評価の導入によって、和子主将格設と将来経済動向の関連性がますます強

くなることが恭されたc これは (5寸四 10)の仮定が成立している下では、 eの上昇に

よって、主観的語i謹縮率の下落と担保評舗の上昇を i臨むて、第 2企業への貸出し供

給量が相対的に第 l企業への祭出し供給宣告上自るため、 i置の下落の絶対舗が iI 

の下慈の絶対舗を上回る O 従って、経済的拡大過器において、和子弟の格差が一段

と縮小する C

いずれの噴自も家計の資箆選択行動や銀行の貸付け符勤の金融的要菌が謹裂な役

割をさめていることが本章モデルの主要な特畿である。
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最後に、今後の課題について述べよう。

まず、企業 1と企業 2の手lli鵠講の格患を q と外生変数として一定と仮定している

が、現行和謂率、将来期待、既存債務などによって変北することが考えられる。 q

が!寄生約に変化する場合ヘモヂル分析を拡張する必袈があろう。

また Minsky(t986}が述べているように、マクロ経誇の動向と銀行の短期・長鎮貸

出し比率の関係、を明確にしなければならない。なぜな色、 i寄議成比E容の変化は、持

来が不確実な場合、会業の資本コストに影響を与えてマクロ経済にも影響恐及;ます

k考えもれるからである(この点辻、次章で検討される〉。

次に、本主主では新規株式発行は行おれていないため株式発行数は一定であった。

パプル期には企業は競って新親株式告発行したことから、企業の財務戦認さを考慮し

た場合のモデルに発援させていく必要がある(第 7宝までは、この点を考鹿して余語

不安定住理論を発壊させる〉。

制 122判



〈詮〉

〈注 1)銀行信用 c需嬰詮については、 Bernanke主 Blinder.(1988)が銀行倍舟と債

券の粗代普性かも、金融政策がcreditchannelを遇じて露喪な役割を果た

すことを論じているo また定立(1990，a.b)では、内生化された器用鎖造関

数を適むて金融の不安定、性が生七ることを導出している。さらに、情報 C

非対体性による措用割当の観点から分析したものと，して Jaffee& Russell 

(1976)， Stiglitz & Weiss(1981)等がある。

〈注 2)企業の価接決定は、 Taylor&O・Connel1(1985)荷様に次のマ…ク・アップ原

寝によって行われるものとする。

p = (1 +τ) w n 

てはマーク・アップ率、 wlま各自賃金、れは労母・産出比端である。

p Iま投資財、消費財の共通{話揺である。 このとき現行剥謂率は、

p y-w n Y 
r出

P K 

となる。 Yは箆出

τ 
口 Y

1 +τ 

Kは〈資本ストック、 y Iま続出‘資本比率である。

〈注 3)本意では、銀行む第 l企業への貸出し供諮問数、第 2企業への貸出し洪給

関数を用いて貨瞥〈頭金〉の器用創造を導出する母

i廷に、貨幣〈頭金〉を所等として dL I S出-d L 3 Sの閑話から両者の貸出

し蛍の代替を考慮しでも、次節.l?A後で議論 dれる利子率格惹と将来景気動

向の関連を問むように求めることができる。 しかし、金融の不安定住が生

じる可能性は鐙くなるa

〈詑 4)相対的危険罰避皮を 2普段した場合、各金融資産の需要関数は (5-1削 23)と (5

づ-24)のように表すことができることの MicroFoudationをAPPENDIXlにお

いて行っている。
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わが閣で，;1:"金融自由化む進展し始めた 1980年以後、総資産の増加に伴っ

て株式等の危険資読の保智比率が上昇したs 従って、本窓のモデル分析で

は相対的措験回避度が滋少の場合を取り扱う。

〈詮 5)以後、各変散が変イとしたときの企業の'借入れ需要と銀行の箕出し供給自変

化置の大きさは、後容がdominateしていると仮定する。

こり仮定は、'者下がりの FM詣線告導出し金融の不安定住を議論する擦に

意要な要菌となる。しかし、!この援窓がなくても和子弟格差と拝来続涛動

部の関連性についての議論は、以後の本章モヂルと需接である時

また、 I o r I >トoIIが成立しているとする。

(注 6)わが菌の企業は、石油シぉック以後安定成長への移行 iこ持い、韓 iこ袈造業

を中心に内部資金が増加し、徐々に設備投資資金を借入れ記依存する比率

が低下してきている。製造業の金融機関借入れ依存詑串は、 1975年の 38.4 

%から 1990年の 24.1%へと母下している。窓らに、 1980年代の金融の自由

化・昌際化 iこよって、起債条件の緩和、 c p車場の創設、簿外語慣の綾和

等が進行したことによって、銀行離れが挺進したと考えられる。
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第 6章 長窓貸出し〈借入・れ〉講成と実物経誇

一設に銀行 貸出しは、長期貸出しと垣期貸出しから議議される。わが国における

親行の長組貸出し構成比率は、 1980年までは長期貸出し辻率はストック・ベースで

30%前後と比較的安定していた。 しかし、その後の金融自出化の送態とれ年以後の時

最気の中でえ長期貸出し構成比率辻、 1985年の 37誌かも 1989年 iこは 55克へと増加した。

逆に、パブルが窮壊して、経済が後退しはむめると長鍛貸出し構成比事は低下し、

1992年には 46完になっている。

通常、企業は資金不足に陥ったとき、開材料費や賃金等の経常的費用は魁怒措入

れで跨い、設 鏑投資 c費用は長期詩人 れ で 賄 う 。 設 鑓 投 資 は 、 経 詰 全 体 の 主 要 な総

需饗項目む一つであり、経済の動向と極めて高い相関関係があると考えられる。こ

の点は、上述したわが罰の銀行の長期貸出し構成比率の推移とマクロ経済の動!毎に

対rr;していると患われる〈注 1)。

Minsky(1986)は、金融不安定性理論を股隠するときに企業の資金調達における長

短借入れ構成と投資の関捺を議捜している。企業は、設鑓投資を行う場合、十分な

キャッシュ・フローを得るにはある程度合時鴎を喪するため長期詰入れを選好する。

し かし、投資 白生み出す将来キャッシ ュ ・ フ ロ ー の 不 議 実 性 か ら 必 ず し も 十 分 な長

期借 入 れ を 受けもれるとは限らない。強行 iことっては長怒の貸出し供給は、短期 貸

出しに比べて、不確実性が高いから で あ る 。 援 に 、 大 量 の 短 期 債 務 を 費 負 っ て いる

場合には、結期{資務の満期が到来するごとに、債務返済のため現金を護得するめに

再度負債を発行〈碍金融〉しなければな告ない〈誌 2)。 その よう な企 業は 金制変

動に対してより敏感に反応するであろう。また、持来のマクロ経済の動向によって

は、諮問的に借りつなぐことが非常に菌難になることがある。このような状況下で

は、債務の返済をi!aられる経済主体は、資産の売却を余儀なくされるか、{也の主体

から誤射的な金利で資金を諮り入れるか、あるいはその債務返済の現行が不可誌に

なり倒産するかである。これは、マクロ的には投資の減少、資躍価格の下落をもた

らし、乗数プ ロセスを連じて経済を後退させる可能蝕がある o 窓 j明的諮務の増加は、

金融車場を絡弱な状態にするであろう。
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長期借入れの増加によって企業は、長期・的などジョンにたって堅実な経設鞍絡を

関ることができる。 しかし、短期借入れの増加は、近い将来の慎務返済のため iこり

スクの高い投資プロジぷクトを選択する可能性があり、マクロ経済の安定に対して

マイナスむ蕗響を及 iます場合がある。また、 f延期借入れ金利は短期借入れ金利より

も高い水準記おるが、通常、金利は一定なので持来の利払い額は契約した時点で確

定する。これに対して、嬉態語入れ金利は抵い水準にあるが、毎期変動するため将

来む和払いは議定しない。企業が危険回避的な主体であるなもば、器禁耳詩人れ金利

の変動に伴う分散から主観的なコストを高く感じるであろう。

このように長般貸出し構成比率の変化は、企業の行動に影響号安部え、経演全体の

動向をみるうえで援要な要素になっていると思われる。本章では、この長授貸出し

〈詰入れ〉比率の変化が、いかにマクロ経請に影響を与えるのか令現論分析する。

本意む主諜な結論は、長建築出し〈識人れ〉樺成比率とマクロ経済の動向の間に

は密接な関係があるということでおる。霊長ち、将来窮持が上昇〈抵下〉すれば、銀

行の貸し手リスクが低下〈上昇〉し、長銀貸出し供給が増怒〈減少〉する。この結

果、長期貸出し金利は下落〈上昇〉し、企業む長窮 c器入れ増加〈減少〉を遥むて

投資は…段と増加(減少)し、経済は大きく拡大〈後退〉する。将来期待の変化が、

長短貸出し〈能人れ〉構成比率の変化告趨じてマクロ経済に影轡を与えるという点

が本家の理論分析記おける特徴である。また、同時に貸出し構成比率の変化がマク

ロ経務む変動を大きくする可能性があるという点は、金融不安定性理論の発展のー

っとして位謹づけることができょう。

本裁の構成は以下の通りである。第 1節で辻、基本モデルについて説明する。食

諜の長期~・組問の借入れ需諜閑散と銀行の長摂・短顕貸鳴し供給関数を帯出する。

第 2節では、長短貸出し(借入れ〉構成比率とマクロ経済の変動について論じる。

第 3節は、まとめと今後の線組である。

第 1節 基本モデル
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各経詩.:t::体のパランスシートは以下の〈・表 6- 1 )の還りである。

(表 6- 1 ) 

市中銀行 11: 乙 業 家計

，H D P K L事 D W 

L s LI 

L I P e E P e E 

H :，ハイパワード・マネー

ーレ

:ν

出

出

貸

借

凧

期

期

E

短

長

恥

I

b

-

-

u

n

M

 

i s :短期費出し利子率

長期貸出し利子事

P e 株価

主:株式発行数P K 資本ストック

W:家計の資産

議行は企業に対して、長期貸出し(L 1) と組問貸出し(L けを行うロ貸出し金

利は各々、 1.. ，i sである g 企業は、新規の長期・短期借入れを行い資金を諜達す

る。なお謹期貸付けは l期物とする。株式供給註既存のみで新懇の発行詰行わない。

家計は、相対的建設自避度を考産した需要関数に誌づき護金と株式を需要する。

なお、長期貸出し(借入れ〉については次の式が成立している c

L 1=  L I十 dL I 

L 1 ，ま既存の長期貸出し(借入れ〉残高、 d L Iは新規貸出し〈借入れ〉額である。

また定義よ与、既存の短鎮議務 (Ls)"立、前期の短期器入れ額である。長短貸出し

〈借入れ〉マの合計は次むように Lとする。

L = L 十 Ls 

(1)長短母入れ構成比率と投資需要

投資 iからの予想i説話の流列を Qj (j=1.2..n) とすると、その割引混窓謡館を次
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のよう立震定する。

Q j 

ヱ
j吋 1+ I (LI/L) 十 5 (L s/ L )十 η (L書/L) 

Q 

=ヱ (6叩 1柵1)

j = 1 1 + i I ( L I / L) + i s (L s/ L )十 η (Ls/ L ) 

Q は、もとの流到の加重平均議であり、一顕治たりの平均予想、収益を表している。

分母の第 l項と第 2鳴の合計は、既存の長短措入れ接高で各利子 E裂を加霊平均した

ものである〈注 3)。従って、 この{遣は借入れ 1単位指りの平士号金利を表している。

さらに、分母の第 3項 iこ、企業の長短借入れ議成比率 iこ依存する危険プレミアム η

を導入している o Minskyの雷う諮り手リスクに対応するものである。 η は、既容の

総潜入れ接高 iこ対する既存の短期借入れ残高の比率合関数である。

ここで、 fおお L草/Lとすると、 η には次の式が成立していると仮定する。

η ，> 0 、刀打>0 (6-1鵬 2)

但し、、 Oく fく 1. f =  (L-L ι，)/L=Ls/(L，十 Ls) である。

借り手篭ワスク η は、 fの増加関数である。さ告に fの 2階微分はiEである。短期

借入れ比串の上昇は、先述したように、ι 長窮器入れ比率の上昇と比べて企業の資金

ポジションをより脆弱なものとするからである。

Q は、前章までと間援に、投資 I、現行利 j慢率 r、長期期待 eに次のように按砕

すると援定する。

Q 出 Q ( 1、 r、e) 

Q 1> 0、 Q1. Iく 0、 Qr>む、 Q1. r>号、 Q• > 0 、むし.> 0 

(6叩 1-3)

企業は、投資 Iから強じる次むよトャッシュ・フローの表在割引価値を最大にする

ように投資告決定する。

Q 
- P 1 (6叫 1四4)

11 (L¥/L) 十 s(L s/ L) + η (  L事/L) 
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(6-1ぺ}を 1について解くと、各変散に対する偏犠捺数は次のようにまとめられる。

d 1 / d r =… Q 1. r/ム 1>0 

d 1/  d e = -Q 1../ム 1>0 

dI/dil=Q，(1-f)/ム 1 ・ム書く O

d 1 / d i草=Q I f /ムぃム zく O

dI/df=Q，(章一 i I十 ηd/ム 1・ム zミO

ム i明 Q1.1く O

ム 3= i I (LI/L) + s (Ls/L) + η (  L s/ L ) 

rと eむよ界は、 Q の増加をもたもすため投資を増加させる。 i1と is 0)上昇は、

割引率の上昇を通じて投資を減少 Zさせる。 fが上昇したときの、投資に対する影響

は不確定であり、以下の大小関係に依存する。

S - 1+ηr> 0のとき

S - i 1 +ηr  < 0 0)とき

d 1 / d fく O

d 1 /d  f> 0 

(6時 1叩 5)

(6-1叩 6)

ηrが十分に大きいときには割引率が上昇するため、投資は減少する。また、援に

綬期金到の方が長蝦金利より高いという、いわゆる逆イールド・カーブが生じてい

れば、 d 1 / d fく Oとなむ符号泣確定する〈注 4)窃 dI/df>Oになるりは、

次むような点によっている。 fの増加は η を増加させて割引率も高めるため投資は

減少する要因になる。しかし、既得の短期借入札比率の上昇は、 i sく iIであれば、

裂きI~裂を母下させるため投資告増加させる要因になる。

本意では、 Mi n s Jげが主張しているように、金援にとって短期借入れの増加は語り

手コストを十分に大きなものにすると仮定して、 (6-1叫 5)が成立しているとする〈住

5 )。 従って、次むように投資関数をまとめることができる。

= (r， e， 11， s， f) (6叩 1-7)
十 十

(2)企業治資金調連
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企業は、 (6-1四7)で持もれた投資資金を、・内部留探、長期借入れ、短期借入札で調

達する。内部留謀(N )培、内部留保事そ hとすると次のょに表すことができる母

N=h  {rPK-! ト 1)1 L 1ー(1 + 1 ト 1)書) L sl (6-1惜 8)

態期借入れは、 1期物であるため前期の短期借入れ総額を返済しなければならな い

〈注 6)。

このことから、資金諮遠の制約式は次のようになる白

PI (r， e， 11. ls， f) 

= h {rPK- ト 1)IL1- (1十 iト 1)s) L聾}十(L 1 - L 1 +L  s) 

(6時 1叩 9)
億人れに伴う援湾 iま次のよう iこ夜恕する器

資金 鍔 遥 費 用問 I(L，-L，)十 is L s +σ(L，. Ls) (6岬 1四 10)

第 l、 2項 i立、名々、新議り長期借入れ 、短 期借 入れ り増 加に 伴う きIj払いである。

第 3項の σは、新議む借入れそ行うことによって生じる企業む主観的な議りとがコ ス

トである。企業は、これものコストを考慮して最適な長期、媛鎮器入れ需要を決定

する E 長期について、 LIを決定するということは、 LIが所与な cで、フローの 新

規長期這入れ (d L )を決定することと同じである。

主観的な母 ち手コスト σについて辻、次のような援定をおく。

σι1> 0 、0・L1・L1> 0 

ぴ LS>O、σ 1.S • 1.書> 0 

0' L 1く ぴ L輩、

(6申 1畑 11)

(6-1叫 12)

(6由 1-13)

σiま、需借入れ需要の増加関数であり、 2指数先はともに正である。また、短期

母入れの増加によって生じる主観的借り手コストは、長務借入れによって生じる主

観的コスト告上田っている。企業にとって短期話人れの増加は、将来新たに再金融

恐余儀なくされる。短器提入れ金事IJは変動するため将来の短期器入れを行うときり

金制水準が確定できない。また、将来のマクロ経済の艶階によっては、必ずしも持

金融恐受けられるとは裁もない。このような摂因は、長期借入れよりも続期母争入
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れの主範幸さ殻ち手コストを高くし、資本 Y ストの上昇をもたらす。

企業は、{ト1-10)を(6-1叩き}のき需給の下で、資金翠達費揺を最小にするような L1， 

L sを需聾する。ラグランジュ関数を Gとするとー諸条件は以下むようになる〈ラグ

ランジュ乗数を λとする)。

( 6叩 1叩 14) 

(6時 1糊 15) 

dG/dLI=il+σL 1-λ= 0 

dG/dL草= i s +σL s-λo  

dG/θλ=  PI (r， e. 1， s， f) -， h {r PK- (-llIL1 

一 (1十 i(糊 II書) L s} …LI十 L1-L s間 o，.. (6叩 l四 16) 

以上 0)3式よ号、 LIの各変数 iこ討する器撤語数は次のようにまとめられる。

dL，/dr=ー σL1 . L I (P 1 h P K) ./ム sミO

dL，/de=-PI.ぴ LS'LS/ム事>0 

dL，/di，=l一ぴ LS'LSP 1 11/ムaく O

d L 1/ d 雲 =- 1 (1十 σ…sP 1 I S) /ム々 O

ム =σLI . L 1一σLS . L Sく O

(6四 1叫 17)

(6開 l“18)

(6-1叩 19)

( 6叫 1町 20)

rの上昇により投資需裂は増加するが、同時に内部留保も増加するので、両者の

大小関認によ って存号は決まる。本意では、投資需嬰佐内部留保増加分のみですべ

て賄うことはできないと諜定し、 dL，/dr>Oとする。 eの上昇誌、投資需要の

増加から長期借入れ需喪を増加させる。 i1の上昇は、投資需要の減少から長期詩人

れ鍔援も減少させる。 isの上昇による LIへの影響は不確定である(詑 7)。また

本意合理論分訴では、企業の資金鵠漣にとって長期借入れと短期借入れ'は粗代替の

関採にあることを強識している容そのた語、 i草の上昇は、長期器入れを短窮借入れ

より相対的に有利にすることから、 dL 1/ d i草>0が或り立つでいるとする。こ

り体系の 2階条件は、ム s< 0であるため、 I漬た dれている。

従って、長期詩人れ需要関数(L d I )を次のように表すことができる。

L41=Ld (r， e. 1. 草) (6-1-21) 
十+ー十

次に、 L Sの各波数に対する備微孫数は次のようはなる。
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d L s/ d r = -σL S . L書 ( P 1 r - hP  K) /ムミ O ( 6叩 1-22)

d L s/ d e … P 1 .ぴ Ll' L 1/ム象>0 ( 6時 1叩 23)

d L s/ d 1=-1 (1+σLI'L1P 111) /ム sミO (6-1叫 24)

dL  s/d sロ 1… σぃ .L1P I，s/ムsく O (6-1叩 25)

rの変化については、 Lへむときと問機の理由から d L .s/ d r > 0とする。 i1 

の影響拭不議定である〈注 8)。 しかし、 LIのときと同様に媛期借入れと長期借入

れの強い代替関係から、 d L .5/ d 1> 0が成り立っているとする。

以上む組定から、短期借入れ鍔要関数寄次のように表すことがで奉る。

L d事詩 Lds(r， e， 1，書〉
十十十

(6-1曲 26)

各偏徴係数式より明らかなように、長短貸出し供給の変化費をみるときに σL1 L 1 

とぴ L5 L 5の大きさが震裂な役割安持っていることがわかる。

(3 ) 貯害関数

社会全体の貯替は、家計の貯蓄と企業c内部留保の合計である。

s おお s [PY-h {rPK-i(・1)IL1- (1+ ト I)S) Ls} ] 

+h  {rPK- (-I)ILI一(1十 iい 1】 s) L 5} ( 6叩 1-27)

この貯蓄関数をー殺形で表すと、次むようになる。

ーJ護
婦

ア
L一τ-hr

十

，r

、
no 

m
 

no 
(6-1開 28)

(4 )射市場の均衡

羽市場の均議iは次式で表される。

1 = ( r ， e ， 
十 + 

一 一 一 一
( r， e ， i s， LI，L5)，=S  ( r， L 1， L s) 

十
→一 + + 

(6叩 1山 29)
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主主市場の均禽が安定であるためには、 !' rく Sr的条件が満たされているとする。

これから財市場が均挺しているときの現行利潤率と各貸出し金利の関誌を恭す 2つ

の右下がりの CM曲線を導出することができる。 CM1を封市壌が均衛しているとき

の i1とrの組合せの軌勝、 CMsを同じく iSとrの組合せの軌誌とする(限 6-1、

語 6.-'2 )。

(5)銀行行動

銀行の安出し (J)擦に生じる費し手りスクを Cとし、以下のような関数とする。

あくまでも貸し手リスクは、銀行の企業iこ対する主観的コストである。

Cロ C (r， e， Ll' L器〉 (6四 i輔 30) 

Crく O、 C..く G、 CLl> 0 、 CLS> 0 、

C L 1・Ll>0 、CLS'LS>O、

C L 1・rく O、 CLト eく O、 CL謡.rく O、 CLS・eく O

rとe(J)上昇誌、経済全体的需要の拡大によって貸畠し先企業の剖産盤率の最下等

を過じて貸し手リスクの鑑下をもたらす。これに対して、長期貸詰し残高、鎚揺貸

出し残高の増加は、企業に対する葡務不渡行の危険が上昇するため、貸し手リスク

を上昇させる。

議行の貸出しから得られる利潤は、

ロ=i 1 L 1十 isLs-C (r， .e; L.l，.Ls) -idD (6-1-3l) • 

となる。 idは預金利子率で一定であり変イじしないとする。銀行は、この和讃が最大

になるような長期費出し供給量と短期費出し供給量を決定する。 (6ぺ叫31)に接行の

バランス・シートの制約である D=H+L1-トLsを代入し、 LlとLsで微分すれば

次のようになる。

。ロ/δLl口 il-CLl-id=O (6-1帥 32) 

oII/δLs=is-CL事-i d= 0 印刷i岬 33}

{トlづ2}と (6ぺ岨33)から、 Llについて解けば、各変数に対する偏微係数は次のよ

うになる。
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dLl/d r =-CLl.t/Cl.l・ぃ>0 

d L 1/ d e出ー C1.1"/ Cl.l・1.1>0 

d L 1/ d 1= 1 / C 1. 1・ぃ>0 

(6-1四 34)

(6叩 1-35)

(6-1柑 36)

利潤最大北のためのョ2潜条件は、 Cぃ・ぃ C1.S'1.5> 0の銭件が或立しているので、

満た容れている。 rと eの上昇辻、貸し手リスクを低下させるため、長期賀出し換

給を増加させる。 1の上昇 i玄、手'J1曹を増大させる嬰関となるので長期貸出し供絵を

増加させる。また、 i sが変化しでも長期貸出し誤給には影響を与えない〈詮 9)。

従って、長期貸出し供給関数は次のように表すことができる。

LS1= LS (r， e， 1) 
十+十

次 iこ、 L5の各変数託対する額数係数は次のようになる。

d L 5/ d r詔一 CI.S;./ C LS'I.S> 0 

d L S/ d e間一 !C1. S . • / C 1. S . L S > 0 

d L事/d s=1/Cけ.L 5 > 0 

これから、次の趨期貸出し供給関数寄得ることができる。

L 草 s=LSs(r， e， s) 
ゃー十 十

( 6時 i珊 37)

(6-1時 38)

(6帥 1鴨 39)

(6-1-40) 

(6時 i由 41)

名変数が変化したときの長期、穏期貸出し供給墨色変化の絶対量は、銀行の主観

的な貸し手コスト Cに大きく依存していることがわかる。 Cの各変数 Iこ対する反応

の大きさが、短期、長期の貸出し供給の変化を決めるのである。次節で金融不安定

性器論を展開する上で、この主観的貸し手コストの各変数 iこ対する議議係数の水準

が蛍擦な要素となる s

貸出し供給が訣まれば、信用都道を通じて預金〈現金は詰象されているので貨幣

として表おれる〉が内強的に誤給容れる。

D = L S 1十 L九十日と (6ぺ叩37)、 (6ぺ削41)を摺いて、預金〈貨幣〉供給は、

D=M =rt (r， e， II' is) 日
十+ +十

となる。 6は器用乗数関数である。 r、 e 、

増加告通じて貨幣供絵を増加させる。
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(6 )家計の資産選択

家計の金融資産荷擦は、相対的危険阻避庶民依存している。従って、家計は預 金

と株式を次のように保有する。

A (W)α( r十 e) W = M 

c (W)γ( r + e )守口 P e E 

W 諸島1+ P e E 

また、 2つの金融資躍は以下のような祖代替む関係にある。

αTく O.γr>0， 

αeく O.γ 袋>0， 

賓室事j約より、

A・(W)αWや A α+c. (W)γ 官十 cγ=  1 

とならなければならない。また、

A' (W)αW十 Aα 豆 1. C ・(W)γW十 Cγ~ 1 

(6-1-43) 

(6-1-44) 

(6-1-45) 

(6-1情 46)

(6申 1-41)

が、成立している。本堂では、相対的危険回避度減少の場合恐限り上げる。

第 2箆 義経貸出し金和む決定

(1)各金融車場の均接i

第 1節より、各市場需給均衡式を次のようにまとめることができる。

(A)貨幣市場均衡式

(6田 l回<12)と(6“1四 43)よ号、

A (官〉 α(i • r十 c) W=rt (r， c. 1 1. ，) H ( 6四 2叩1)

÷ + 十 ぷト

(B)長期貸付 l:tm場均 ~Ï 式

(6田 1叫 27)と(6吋 1-31)より、

L d (r. e • ，) =Ls (r. e • (6時 2四 2)
酬ト ‘+ 十 + 十 十
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( C)短期貸付け市場均番号式

(6-1-26)と(6叩 1叩 41)より、

Lds(r， e， 11， Is)=LSs(r， e， is) 
十十十一 十十+

( C)株式車場均衡式

(6-1-44)よち、

c (W)γ( i. r十 e)W=PeE

(6四 2-3)

(6司 2“ 4)

金融市場では、 11. is， P eが諒態変数として iまたもく。金融市場合資産制約

から (6-2柑1)を除いて分析する。

まず、各金融市場の安定性について調べてみよう。長期貸出し利子率の変化は、

長期貸付け市場の需給によって調整される。 (6-2四 2)より、

d 1/  d i 1口 Lへ・ハ-L S ・IIく O (6-2-5) 

となり、安定後持は譲たされている。

短賎貸出し利子率む変北は、窓期貸付 tt市場の雲給によって誠繋される。{ト2畑 3)

より、

d s/θs=Lds'ls-Lss・ISく O (6-2-6) 

となり、安定条件は満たされている。

椋磁ぉ変化 i之、株式車場の需給によって鵠整される。 (6-1四 44)と(6-2-4)より、

dPe/dPe 出 (C' (W)γW十 C (W)γ-1 )く O

となり、安定条件は満たされているo

(2) F M Iと FM s曲線の導出

(6唱 2-7)

金融市場全体が均議しているときの、 i 1と rの組合せの軌跡を FM 1. i sと rの

組合せの執綜そ F詰 sと呼ぷ。{ト2明けから (6サ哨りの 4式の内、 l式は独立でないた

め付開2-1)を捨象する。金融市壌では、 1 1. i s. P eが調整変数となる。資器制約

式である (6-1-45)を (6-2-2)、 (6ササ}、 (6-2田りに代入し、 i"  i 5， P e ，こついて
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全撤分を行い、孫数行列の行列式〈白te r m'i n a n t :以後、 detと呼ぷ〉悲調べることに

よって各金融市場開の相互持活を考鹿した場舎の安定性についてみてみよう。先の

体系から、 detは次のようになる。(なお、 (6-2哨 5)(6叩 2四 6)(ト 2-7)より、 tracelま負

である。〉

det祭{(L d，・， ，… L書"") (LdS.，s-Ls書.I S) ー Ld・， sLdS'I.} (Z-l) 窓

(6-2-8)・

担し、 Z=C' (W)γ 習+C (W)γ 、である。

以下では、 detく Oの安定条件が満たされていると仮定する。この仮定は、企業の

潜入れ需要において、 Lへ・ II<Lへ・ E章、 L九・けく Lds'lIが或立していれば議た

される o (5サ制19)" (6-1榊 20)と(6-1岬 24)、 (6寸叩25)より、長期借入れ金利の変化辻、

長期貸出し需喪に藍接影響そ与え、題期借入札需裂に間接的に影響を与えるため、

前者が後者を一般に上諮っていると言える。組期器入れ金利についても同識の理由

かも安定条件は濁たされる。

前章までの分析において、 rが上昇したときには、白銀行む貸出し窓欲が十分に強

いため貸出し供給は大きく増加し、企業の借入れ需饗を上回る、という仮定をおく

ことによって、貸出し市場は経過供給にな号、 FM曲線が治下がりになることを論

じた。爵様に、 eが上昇したと惑も貸出し供絵が議入れ需要を上回るという復定に

よって、 F詰曲線が下方シフトすることそ求めた。本章でも、こむ談窓が成立して

いるという想定下で理論を襲認するα この設定は、本章では 2つの貸付け市場があ

るので次のように設すことができる。

L d， . rく Ls， . r 

Ld，..<L婁 I • • 

L d S • rく L S事.r 

L dS・建く LSs ・e

(6制 2-9)

(6日 2削 10)

(5-2叩 11)

( 6附 2-12)

金融市場では iぃ iS 、 Peが次のように調整変数として決まる〈控 10 )。

1，= ，(r， e， ・・・) (6-2畑 13) 

草= i草(r， e ， ・・・) ( 6削 2-14)
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P e = P e (r. .e. ( 6時 2叩 15) 
十十

(6-2押 13)と〈トト10より、 rが上昇した場合、 2つの利子率 isと iIは低下する白

これは、{ト2明書}と作曲2品 11)の復定の下では、 rの上昇は貸村 11市場を超過洪給の状

態にするためである。従って、 F M 1と Y訴事は書下がりとなる岳このときり各錨徴

係数は次のようにまとめられる o

d i 1 

-一一= {(LSlor-Ldlor) (Ldsols-Lss・IS) -Ld101S (L九・ r
d r (6叩 2-16)

…Ldsor)} (Z-1) E/det 

d i s 
- -= { (L章一一 Ldsor) (Ldloll-Ls ・11) -LdSoll (LSlor 
d r (6四 2抽 17)

-Lへor)} (Z-1) 主/det 

(6叩 2叩 16)は FM 1を、 (6-2-17)は FM書0)鎖惑を示している〈菌 6- 1、 限 6- 2を

参照o 1嘆きり相違については次第で緯むる〉

eが上昇したとき、貸付 11車場は謡選供給む状態になる((6-2叫 10)と{トト12)の

仮定が満たされている〉ため利子事が下落するむで 2つの F M蕗線拡下方シフトす

る。各儲微係数は次のようになる

d i 1 

= { (L $1・ Ld ・毒) (L d S・1S一LSso，s) ー LdlolS (LSs ・e
d e (6-2-18) 

- L d S・.)} (Z - 1) E/  d e t 

d i s 

出 { (L S雲 o. Lds..) (Ldl・II-LS
1・11) - L d草・ 11 (L草2・e

d e (6-2叩 19)

一Ld1o.)} (Z-1) E/det 

(6サ叫18)と (6-2-19)は、各々、 F M 1と FM Sの下方シフトの大きさを表している

綬利子率を考慮した場合でも、金融不安定性の生じる可能性があることがわかる。

〈臨 6- 1、 図 6- 2を援会践。下方シフトの大小については次郎で論じる)。

貸付け車場 iこ長期と器鎮の 2つの市場が存在するときも金融の不安定性が生じ得
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ることが確認されたことになる。

第 3節 長続欝成比率の変化と総需要

銀行の貸出し行動、企業の借入れ需要に焦点をおいて、 (6ぺ→りから(6ぺ -19)に

おいて求められた FM曲線の鎮きと下 方シ フト の大 きさ を長 期・ 短期 貸出 し金 制射

に挨話してみよう D こり分析から、 rや eが上昇したときの長短貸出し棒読比率の

変化をみることができるロ

(6-2-16)と{ト2-17)において、 F M 1と FM sの傾きマの大小関係は確定しないが、

L事1_ • - L d I・ぎ>L S s _. - L d事・「 (6-3時1)

が成立し、この設が十分に大きい場合には、次むように 2つの FM曲線の頚きに大

小関係が成立する o

d i I d i s 

一一一一叩く (6-3時 2)
d r d r 
〈…) (…〉

つまり、 F M Iの謀議が FM sよ控室主配が念、になるのである〈詮 1 1 )口これは、 r 

が上昇すれば銀行の積接的な貸出し行動を通じて長期 e 短期貸村け市場ともに超過

設給の状態になる((6イーりと{ト2四11)のf長短が誕たされているため〉が、長鰐祭出

し市場の方が穏期貸出し市場合経過供給の程度を上回っているためで為る。この時、

長期貸告し金利が、提期貸出し金字jよりも大きく下落しなければならない。従って、

F M 1の勾配が FM sの特記より急になるのである口

(6-3制1)が成立するのは、接行の貸し手リスク関数において、

I CLI-. 1> I CLS'f  I (6-3畑 3) 

〈一) (ー〉

の大小関係が成立していることを表している。 rの上昇は、マクロ経済全体の総需

要の大きくする c こむと議、毅行の長期的貸出し供給b によって生じる貸し苧リスク

が、接携貸出し供給によって生七る貸し手リスクよりも大きく減少するのである。

この結集、結対的に長期貸出しの供給豊が増加するのである。 (6イ四3)は (6-3柑 2)が
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成立するための十分条件であるロ

次に、 eが上昇した場合について考察しよう。 (6-2-18)と (6-2-19)では、 FM曲

線の下方シフトの大小関係は確定しないが、次の式が成り立っているときは FM 1は

F M5より大きく下方シフトするロ

L 51・eー L d 1 • • > L 5 5 • .'ー L d 5 •• (6-3-4) 

eが上昇すれば、企業の両市場における借入れ需要は増加するが、 (6-2-10)と(6

-2-12)の仮定が成立しているとき、銀行の積極的な貸出し意欲が強く、企業の借入

れ需要を上回る貸出し供給を行うので両市場ともに超過供給の状態になる。従って、

(6-3-4)の両辺は正であるロ (6-3-4)は、 eが上昇したとき、銀行の将来経済の拡大

期待から長期貸 出 し 供 給 が 相 対 的 に短期貸出し供給を大きく上回り、結果的に長 期

貸出し市場の超過供給の程度の方が 短期貸出し市場の超過供給の程度を上回ること

を示しているロ これは、銀行の主観 的 貸 し 手 コ ス ト 関 数 に お い て 、 次 の 大 小 関 係が

成立していることと同じである。

ICLI..I>lcLS..1 (6-3-5) 

(ー) (ー〉

eの上昇は、銀行の企業に対する長期の貸出しにと占もなう貸し手コストを、短期貸

出しにともなう貸し手コストより大きく減少させるロつまり、長期期待の上昇は、

銀行の長期貸出しを積極的に増加させるローこのとき、長期貸出し市場の超過供給の

程度が、短期 貸出し市場のそれを上 回るため、長期貸出し金利は短期貸出し金利よ

り大きく低下し、次の式が成立するロ

d i 1 d i 5 

-一一一一一く (6-3-6) 
d e d e 
(ー) (ー〉

現実には 先 述したように、経済が拡大過程にあるときは銀行の長期貸出し比率は増

加しているロこれは、本理論モデル分析においては (6-3-1)と (6-3-4)が成立してい

たケースに当たると考えることができる。また、パ'プル j関等にみられた経済の拡大

過程 では長期金 利 が 短 期 金 利 に 比 べて大幅に低下し~逆イールド・カーブが発生し
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たことは、、将来期待の増加者通じて銀行の・長期貸出し供給の大幅な増加があったこ

ともー菌であろう a

rや eの増加は、長期貸出し供給接相対的 iこ増加させるため、企業の長額資金調

比率そ上昇させる。逆に言えば、短期詰入れ比率の母下を意味している o こり設

短詩人れ比率む変化は、{ト1-1)を通じて会業の次期の投資需要に影響を与えるa 長

期借入れ詑端の上昇は余業の収益む割引 2裂を減少させるため、投資は一段と増加し、

経詩は大きく拡大する〈顕 6- 1、鴎 6- 2 )。

〈国 6- 1 ) 〈図 6- 2 ) 

r r 

m
 

t
i
i
i
i
ψ
 

民対 iこ、 rや eの減少は、利子率の増加を逮じて投資を減少させる。さら記、短期

諮り入れ比率む上昇は、投資を一段と減少させ、経誇号大きく後退させる。長短語

りれ器成比率的変化が、投資に影響を与えて景気の変動態をよりー鰭大きくする接

因になることがわかる。つまり、金書室の不安定住が生じる可能性がより高くなるの

である。

第 4臨 まとめと今後の課題

本意では、貸出し市場が長期貸出し市場と短期貸出し市場指 2つから携戒される

モデル分析を行うことによって、長期と短期の貸出し比率〈企業にとっての借入れ
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比串〉の変北が、マクロ窪誇 iこ対してどの・ような経蕗そ議じて影響を与えるのかを

分軒した。 Minskyは、企業の短期器入れ比率の上昇が資金ポジションをより箆弱な

ものとし、金融合不安定住が生じることを論じている昏本意は、異体きさな金業の長

期・組期借入れ需要関数、銀行の主観的コストを趨七てお長態・短揺貸出し供給関

数奇求めることによって、 Minskyの.:t強する論点の定性的分軒を行つ、たと位蟹づけ

ることができょう。

本撃の主要な結論は以下の通りである。

現行利務率 rや将来期待 eの上昇は、企業の長期・短期借入れ需要を増加させる。

このとき、銀行の箕{寸 tt意欲が強く金議の能人れ需要を上回る貸出し供給を行えば、

謁銭付砂市場はともに超過誤給む状態になり、長期・短期貸出し利子率は低下ずる。

こりたゐ投資はさらに増加し、金融の不安建設が生じることに詰る。

こむとき、銀行の長期貸出しによって生じる貧し手コストが、超期貸出しによっ

て生じる貸し手コストよりも大鵠に抵下すれば、銀行法経諮り拡大道程において、

長期貸出しを短期貸出しより相対的拡増揺させる。従って、長窮貸出し子容壌は、続

問貸出し市場よりも超過供給の程皮が大きくなる由長怒箕出し金手11ま、結期貸出し

金利よりも大きく低下する〈長銀金利格悲の誠~)。このことから、経済の鉱大議

程において長期の貸出し(借入れ〉比率は上昇〈抵下〉する。

企業サイドからみれば、長期〈矧期〉借入れ比率の上昇〈母下)は、資金ポジシ

謂ンを改善させ、将来の不硲実性に関する主観的借り手コストの減少をもたらすの

で投資は増揺する。 rや eの上昇は、利子率の低下を通じて投資告増加させるばか

りでなく、企業の長顕〈短期〉傍入れ比率の上昇〈底下〉を過じてさらに投資を増

加させる奇誇詮のあることが示された。

反対に、 rや eの話下誌利子率の上昇を通じて投資を減少させるため、経捺を後

退させる。このとき、結対的記長顕金特が定額金者 iこ比べて大きくよ興する〈長短

金利搭差の拡大)0 この経済の後退恕命中で、企業む長期〈還期〉識人れ比率誌抵

下〈上昇〉し、iE識の資金ポジションをより提弱なものとする g 企業合主観的 iきり

手コストは上昇し、おらに投資は減少するため経済誌一段と後i義的舗を大きくするs

企業の借入れ需袈と鍛行の貸出し供給で決まる長短貸出し〈器入れ〉構成比事む変
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化が、経済全体の総需要に影響を与え金融・の不安定性を引き起こす可能性を高める

ことが明らi かにされた。

次託、今後の課題について述べよう。

一般に、預金者が将来において預金を引起す可能性の大きさが、銀行の貸出し行

動に大きく影響を与えていると思われる臼将来、預金 c引出しの可能詮が廷ければ、

銀行の長期の貸出し供給も増加するであろう日従って、銀 fiの務金調遣の不謹実性

を考捜した勤学モデルの分析で、さらに理論展開されることが盟ま「れる。

また、わが冨においては長短箕出し挟給告決定する際に、銀行が貸出し先の食業

のメインパンクになっているか否かが議諜な袈認になっている g 従って、過去の貸

出し実績から今期の貸出し供給が影響されるような分析が必袈であろう。
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〈詮〉

( 1 ) わが国において、 1980年まではよ述の通り長組貸出し講或比率は比較的安定

していたものの、やはり景気の動向と妥結構成辻車の変化に招関関係がある

と指摘することができる0'1960年か切ら 1965年の高成長期には、長期資出し構

成比率は 26%から 32完へ増加し、そり後の 1968年までの後退期誌は 29先に低下

している E

また、 Mishkin(1990}によると米題、英国においても同様な結果が出ている。

( 2 ) 債務を増加事せて議種的に投 資を議選するにつれて、企業は流動性を相対的

に重視するような資金供詮議からの器入れへの依存する程度を高めざる恐え

ない。金撲は固定的で市場性の乏しい多額の実物資本を保脊する一方、長室務

額を増加させるばかりでなく 、流 動性 合議 い債 務も 増加 する o Minsky は、企

業によるこのような資産・債務講道の選択を「投機Jと呼んでいる o

( 3) L草は 1期物ではあるが、投資を決定する鑓蓄には既存の短期債務は存在し

ている。そして、通常この期首における既務的経期積務と統穿の長期債務残

をみなが主投資を決定する窃従って、境揮の短賠磁入札銭高はやャッシ品

.フローの現在割引要留のーっと考えているc

( 4 ) 通常、銀行にとって長期貸出し は 短 期 貸 出 し に 辻 べ て 将 来 の 不 確 実 性 が 高

い。従って、長朗貸出し金事せは組期貸出し金利に一定のリスク・プレミアム

を上乗せした水準むなるロこのことから、長期貸出し金利が短期貸出し金科

モ上回るイールド・カーブが成立する。 しかし、現実には何者の大小関係が

反対になる逆イールド・カー ブ が 成 立 す る 場 合 が し ば し ば み も れ る 。 バ ブル

期の 86年かt;87年にかけては、実際に逆イールド・カーブが成立していた。

こむような現象は玖下の要盟によるものと恕われる。当時辻、内鰐拡大期待

が強く公 窓 歩 合 の 低 下 が 予 測されていた。貸出し供総省である銀行は、金利
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の高い現時点で長題貸出し供給を増加させようとする c 逆 iこ、母入れ詩袈者

である企業は将来の金利が下がるまで長期借入れ需裂を控えて、相対的に趨

期の詩人れ需要を増加させた。この結果、長期貸出し前場は紹過供給になり

長期貸出し金利は大きく低下し、短期貸出し車場は超過潟要となり短期貸出

し金利は上昇した。こむような擦困によって、逆イールド・カーブが生じた

と患 bれる。

( 5 ) 本意む第 2節で誌、長短貸出し構成比率の変化から金融の不安定性が生じる

可能性が高くなることを明らかにしていくが、 ηzが十分に大きくなくても、

長短金利の変化から (6ぺーりが成立する可能性が高くなること告議議してい

る。

( 6 )ト 1) Iは、既存む長期借入れの 1単位当りの平均金利とする。従って、 i 

ト 1) Iは、退去において器りた各期の長期措入れ、を現在の既寄り長窮借入れ

残高で除し、各揺の長期金科で加震平均したものである。

( 7 ) 後述するが、 i Sの LIIこ与える影響と iIの Lsに与える影響は不確定である。

これは、資金調達お代替効果がはたもくためである。 しかし、各金利が変化

したとおの L (= L I十 Lけに与える影響詰確定する〈注 8吾妻き考〉。

( 8) i Sと iIが変化したときり総借入れ謁袈に対する蕗響をみてみよう o

(6-1-19)と(6叩 1四 24)より、

θLd a (Ld十 Ld S ) 

P 1 I I (σL I L 1+σLSLS) /ム事<0 
a i I a i I 

(6-1哨 20)と(6四 1-25)より、

aLd a (Ldl十 Ld書〉
=-PIls(σL  I L I十 σLSLS) /ム sく O。i草 ai s 

となり、各金利の上昇 iま総潜入れ需要を減少おせるa
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( 9 ) 議論の箆単化めために、 C L S・ぃ掠 Gと設定している。{疫に、 C LS ・L1>  0 

と仮定すると iSが上昇すると、畏期貸出し供給は減少する。しかし、本章

における以下の議論は成立する。

( 1 0 )ここでは、 rと eの変化について議論する。 rの変化は FM曲線の傾きに、

eの変化は FM議線の下方シフトに影響を与える。なお筑存憤務や内部留

保率の変化による勢果は語意までの議論と基本的に間諜な結果を得る。

(1 1 )銀行の貸出しにともなって生じるマ主観的コストは、長期貸出しが増加した

ときの方が、持来の不確実性の火容さを反映して短期貸出しの場合より大

きく逓増する。従って、 C ぃ LI>CL5LSと表せる。このとき、次の大小関

認が成立するとしている。

L dL事・ 1事一 L書
L5 • (書く L d L I・ ¥1- L.5 

L I・(I 

また、長期〈短期〉器入れ鍔裂の、各々に対する穏期〈長期〉貸出し金制

が変化したときの間接効果を鴻じての長期と短期の器入れ需要の増加分に

大差はないーとしている。
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第 7章 食業の財務活動と、金融不安定性

前裁までの分析では、新提株式発行を捨毅していたため、企業誌投資の資金会内

部留保と鎖行借入れによって鵠達していたc こむような佼定法、メインパンクの存

在が十 分 に 大きく、また社費、株式発行に厳しい規制が課されていた 1970年代まで

のわが国む企業の資金鍔連行動に対rr;していると患われる。

しかし、 1980年以後の国内需主義での規事j緩粕、金融帯場の国際化、パブル期にお

ける株髄むよ昇等によって、企業は エ ク ィ テ ィ ー ・ フ ァ イ ナ ン ス を 理 じ て 大 震 c資

金 を鍔達するようになってきている。特に 1985年以後の捻錨のよ昇は、会業の転換

社鏡、ワラント債発行等のこにクィティー・ファイナンスを容易 iこした。 さらに高践

した株式、土地を担保 iこ金融機関の貸出窓訟は増大し、一設と経済を加熱花させた。

しかし、そ Q)後の金融引締めはパブル銭務を崩壊させ不況を引き起こし、特に 1990

年以後深刻化している。 1980年代後半に大愚に発行された転換社境とワラント議は、

株諮話器によって転換・符鑓髄諮を 下 回 っ た た め 償 還 が 必 袈 と な り 、 そ の 費 用 は企

業の 設 備 投 資c主要な務事i要四になっているb また銀行は不良領権の増大、 BIS餐市j

等かも貸出し金の在籍が行われ、マネーサプライは低下傾需を続けている。この、

いわゆる臨本型クレジット・クランチが企業の手元流動性を悪化させ、さらに設議

投資告訴事11~させている c

こめように会議の財務活動は、マクロ袋詰に対して大きく影響を与えていると考

えられる告本主主では企業の資金調達手段として、 i持部留{果、銀符潜入れに新規株式

発行を加え、財務活動と金融の不安定性という観点から分訴を行う。従来、企業の

爵務活動についての研究はミクロ的な 分 析 tJr多いが、本章ではミクロ的な財務活動

がマクロ経済の慰問に与える影響託ついて焦点を当て、 P 財¥手芸ι活動の特徴を明らかに

していく。

金提金量生については、、一般にそディザアーニー・ミラー (MM) の定患によって、

「完全な金融・資本市場Jの安定のもとでは、企業の市場総師側は企業的資本概成

記依存しないこ とが証明されている o r完全な金融一・資本市場Jーとは、完全競争、

完全鵠報、取引 コスト・税金ゼロの条 件 告 瀧 た し て い る 市 場 の こ と で あ る 。 しかし
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現実誌は、経営者と株主の利害対立、株主・と領権者の利害対立、倒産の護用などを

考慮するとこの MM定涯は必ずしも或立しないc つまり、不完全情報の下で生むる

孝IJ話相皮〈こたージぶンシー・コスト)が存在するた誌に、企業の選訳する資本講或

は企業譲舗に影響そ及ぼすので島る司

エージェンシー・コストむ観点にたち、株式による資金調達む弐表的な陪題とし

ては次め 2点が挙げもれるa 第ーは、経営努力に閲するもりであるc 株式発行によ

る資金調達治下でゐは、経話者は闘争合経営努力む一部を闘己む携式シぉアに応じて

受診取るにとどまる。従って、前有と経営む分離が進み、経営者といえどもごくわ

ずかな緯式のシぉ ア の み を 有 す る 状託下では、経営者は外部から行動を監視(mon叩

itor)されない撮り、経裳努力が低下する可能性が島る〔控 1]。 こ の よ う に 、経営

者に十分な経営努力告与え得マないことが株式顕遠の問題である。

次に、逆シグナル諮果と呼ばれるケースについて論じよう a 企襲の直躍する投資

接会の収益性があまり高くないとき〈会業の内部者だ Itがそり収益性を知っている〉、

当該企業の株式の時揺はこの内部靖報が一般投資家に公開された場合に成立すべき

f真」の抹器拡比べて過大評罰されている可能性がある Q そのような状・況で株式告

発行すれば、経裳者は…株当り多額の資金を語遺することができるので有利であるむ

その後、?投資収益の低さそ反映して詑惑が減少し緯舗も低下するであろう c 従って、

持来時点で、発行された新訴を取得したー殻の投資家から企業内部者に対して…穫

の所得移転が行われる。ところで、一般の投資家がこれら一連の状況を考援に入れ

て合組的に行動するな§ば、企 1濃の株式発作に対して認しい発行条件恐要求するで

あろう口このような効果による株式発行コストの上昇は、掠式会社む株式発行に{半

うよたージふンシー・コストめ一つ、ぜおるo

一方で、戸企業の負債に伴うエージぷンシー・コストについて説明しよう口金業 i立、

債極者よりも闘己の利益告第ーに考え、かっ株主の有限責任ルールを酪諜して、高

りスクの投資を実行じようとする誘因を持つ(モラル・ハザード〉。これに対して

債犠者は、 Jこうした経営者 C持動を予想して貸出し金利告引き上げて対抗しようと

する。こむ結果、経営者が負担する資本コストが軒高(エ…ジぷンシー・コストの

発生〉になるのである。
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このように、外部資金についてもこに…ジ・ェンシー・コストが発生?るわけだが、

Myers(1984)は銀行等合監視役む有無等から、資本コストは、 e 内部留保、~負袋、新

撰株式発行の j欝に渇くなり、投資実行に揮しては内部醤様、負鏡、新競株式発行の

11聞に可能なだけ調達していくという呼列関誌が成立していると論じている〔註 2]。

これは、資金謁壊における Financing誌ierarchy理論と呼ばれている[註 3]。

このように、情報の不完全性の容在は、企業 iことってのコストであると開時にマ

クロ的に設費水準を減少させる要因になる。大庭、場内(1990)、 Hoshi.Kashyap & 

Scharfstein(1991)誌、実証分軒においてメインパンク・システムや来列関揺がエ…

ジぷンシー・コストの発生を抑制していると指摘している。また、浅子、園長11、井

上、村議(1991)、譜水(1992)で辻、企業の資金調達に際して、負債や新規株式発行

より内部留諜の方が資本コストが低く、投資の実ITには、内部留保の水準が大きな

影響を及ぼすという結果恐得ている。 Min器kyの蕊張する借り手りスクの増大 iこ対応

していると惑われる。

本意では足立(1990，b)と同様に、投資の決定→資金調達コストの最小化行動とい

う 2段陣アプロ…チを還とて銀作詩人れ需要関数、新規株式発行関数寄導出し、投

資水準に与える影響そ考察する。この新規株式発行の際に、企業が負盤しなければ

ならない客観的コスト〈記当等〉と将来株価の上昇記倖う資本コストの軽・減期待等

の主観的コストを新たに噂入する。この理論想定に碁づき、資金調迷。手設の…つで

ある新規掠式発行を考産することによって、財務詰重きがマクロ経詩 iこ対してどのよ

うな経賂から彫響を及ぼしていくのかを明もかにする。

主要な結論は以下治活りである。現行手IJ潤串 rや、将来期待 eが増加すれば投資

需要も増加する。その一部を新規株式発行により資金調達を行えば、前章までの新

規株式発行を捨象している場合よちも銀行借入れ需要が低下する窃従って、経済が

活況下で、貸{守け市場は超過誤給の状態になる可能性は一段と高くなる。貸付 11市

場の均第むためには、和子率は抵下しなければな§ず、 FM酪緩の傾きは金、になる口

また、 eの上昇に{辛う FM曲線の下方シフトむ怖は非常に大きくなる。このため金

融不安建設が強じる可能性が…層高くなるということが指摘されるo 1985年以後、

むが菌において金業の資金語連が相対的 iこ銀符借入れか告新規株式発行へ移行した
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が、そのような財務活動が経済の不安定性を助長したと論己る。新規株式発 fiに持

う主観的コストの変化告混じて、銀行借入れと新規株式発行む代替が行われ、どれ

だけ貸付け市場、株式市場に影響を与えるかが鍛袈な論点である。

本章の構成は以下の遇、りである。第 l部において甚本モデルを提示する。企業の

銀行語入れ需要関数、新規株式発行供給関数が求拾られる。第 2節では、企業の財

務行動がマクロ経溌に及ぼす彰響を金識不安定誌の観点から論じる。第 3鮪 i立、ま

とめと今後の課題である。

第 1節 基本モヂル

各経詩主体のパランスシートは改り遜りであるo

〈袋 7… 1) 

市中銀行 会

H D P K L b 

L b L p 

P e E 

H ハイパワード・マネー

家計

5 w 

L p 

P e E 

L 紫付け〈添字 bは銀行貸付付、緑、学 pは家計の貸付け出債券の購入)

L 口 Lむ十 Lp 

D 韻金

P K 資本ストック

w 設計の資産

P e 抹怒

廷:掠式発行数

一本裁では、足立(1990，b)と問機に、まず企業の投資需袈関数寄導出し、次に資金

関連コストを最小位するように借入れ需要関数と新規株式殆行関数を求めるととい

う2段踏のステップを踏む〔詑 4]。企業は、既穿の詩人れ段高(L )に加えて新

規の諮入 れ 需要(d L )を行う。これから、企業の器入れ鍔袈筏高(Lつが求めら
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れる口 一方、株式供絵については、既穿‘発行枚数(E) Iこ新線操式を発行(d E 

つを加えて、株式発行残高(E勺が求められる。

第 3寧との相違は、本節の(2)において、金業は資金調達コストが最小になるよう

に捻り入れと新規株式発行を需袈するという財務活動が考議されている点にある詰

(1)全議の投資行動

金業の投資行践については、第 4章と同識である口資本車場が不完全で償務不服

行の低換が悲在しているときの投資関数を考えている。再述すれば次の通りである。

投資 iからむ予想収益の流売を Qj (jペ.2. . n) とすると、その割引翼在髄値は、

Qj Q 
! = (7哨 1-1)

j=1 {l+i+σ(L)}J i+σ(  L ) 

であるとする o Q は、一期当たりの事均予想収益である。 σ，Iま、定検プレミアムで

あり、企業の既存嶺務 L(J)増加関数とする。これは定観的なものであ号、 Minsky(J)

う器ち手リスクを示している阜 ま、利子率である。

Qは、煎寧までと同様に、投資し現行利潤率 r、長期期待 eIζ 次のように依存

すると仮定する。

Q = Q ( 1、 r、 e) 

Q 1> 0 、 Q1. 1く O、 Qr> 0 、 Q1. r> 0 、 Q • > 0 、 Q1. • > 0 

(7-1鵬1)と (7由 1明 2)より、投資は、

Q 

…P 1 = 

i +σ(  L ) 

Q(I， r， e) 

i 十 σ (L ) 

(7-1-2) 

…PI (7四1-3)

を、最大にするように決定志れるo (7-1叩 3)を、 i について解けば、次の投資関数奇

得る。

= l(  r" e. i， L) 
十十
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投資は、現行利潤率 r.長期間待 eIこ関して増加関数であり、事j子率 iと LIこ認して

減少関数である D

(2)会接合宿務行動

会議は、(7-1-4)で得られた投資需要を、内部留保、接待器入れ〈家計への投銭発

行)、新規株式発行で行う口

内部留探(N )は、内部留保率を h とすると次むように我すことができる。

N 口れ (rPK- -IL) (7-1糊 5) 

従って、資金語遠の制約式は次の還りである口

PI (r， e， i， L) 

出 h(rPK-l“ IL )斗-Pe (詑 S-E)+(Ld一L) (7叩1叩6) 

議入れについては、ある水準誌上の銭高 iま語り手コストを上昇させるため、投資

から得られる収益の現瀧都民価値安上昇させるロこれを、(7ぺ由。の σで表したs

また、企業が新規株式を発行する場合にもコストが存筏する白ここでは、新読掠

式発 行 iこ{辛うコストを 5とおき、次のように仮定する。このコスト関数が、本章

において金議の不安定性を議議する際、重要な要因となる。

o = o (怠 S r， e) (7-1-7) 

Ou>O、 O5S ・5S > 0、 6・rく O、 o.くむ

δ B$.r< 0 、 δ8S • eく O

まず、掠式発行芝草の増加は、託券会社への手数料、事務手続きの煩雑さ等の費用

が生じる s これは、客観的託金じている費用である。さらに、株式発行の増大には

情報の開示 iこ伴う主翻的なコストも発益するであろう o O ES 誌、このような客観的、

車観的な指標に器づいて生じるコストを表している白 2次需敏銘数は正である。

rや eの olこ及 iます影響は、合撲の主観的なコストを反映したものであるb 企業

は株式を発行する場合、大きく株縫を下げることなく市場から悶述できるかが盟犯

な課題となる窃特 iこ、新規上場各行う企業には最も援要な点であるむ新議掠式発行
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が、市場で謡達できるかはその詩のマクザ経援の状況にも左者 Zされると考えられる。

佼に、予想以上に一般投資家む需要が高ければ、新議株式を発行しでも株揺が上昇

する可能性すらある。株儲が上昇すれば、企業にとって株式での資金課逮コストが

低下〈資本コストの低下)し、よりー膳新規株式発行による資金議連安審易にする

であろう。これは、 1985年以後のわが国の状況に対応していると思われる。理論的

記誌、株式発行校教の増加は株価を下げるが、当時はその資金調述によって設備投

資が増却するため持来校益の増恕という期待が非常に強く、禄式需援が増加し株錨

は一段と上昇した。こお期待の強さは、現行のマクロ経済の良野な、パフォーマンス、

金利低下期待や財政支出増加等の内需拡大策によって、将来撲持が非常に高い水準

であったことに組閣している。逆に、 1989年以後にみられたように、経済が持滞し、

持来期待が下議しているときに新規株式告発行すれば、株価がさらに低下し、結果

的に資本コストが上昇することになる。

このように、新緩株主え発行 iこ伴い、将来それが市場でどれ抵ど諮北されるかは、

マクロ経済の動向、安定住 iこ大きく依揮するであろう。本議でほ、 rと eをマクロ

経済の動向の代理変数として取り扱うのであるム rや eの上昇誌、 J 株式の顕識な市

場消化期待によって資本コストが低下すると予想される。従って、この予想、は株式

発行 iこ持う主観的コストの低下につながる。

Federal Reserve Bank of Ne官 York(1989)は、日米の資本コストの相遣をマクロ

金融・経誇の安定住か§説明できると実証分析している。日本の米自に比して資本

コストが抵い袈閣を次の 2点で指接している。第一点誌、物{高水準む安定住である。

家計にとってインフレによる割減りリスクが少ない分だけ貯蓄運用利諮ちは少なく

すむα 第 2点は、企業収益の持統的上昇である口危険関避的な投資家にとっては収

益変動ザスクが少ないだけ、株式溜用利回りは低くすむα これら 2点の探索により、

吉本の会議は資本コストが抵いというものである。 rや eの上昇は、特に節 2点の

企業 i史認の持続的上昇の顕待を認め、資本コスト号安保下させる zと予想でさる。

以上の想定の下で、会議が資本の語遠を行うと惑の費患は次のようにまとめられ

る。
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(l-h) (rPKー i・ 1L ) 
c =一 (ES-E) +δ(  E S， r， e) 

E 

+ { i +σ(  L ) ( L dー L) (7-1-8) 

第 1項は、新規株式発行による配当総額の増加分であるロ第 2項は、新規株式発行

に伴うその他の費用であるロ第 3項は借入れによる費用を表しているロ(7-1-8)の費

用が (7-1-6)の制約の下で最小化されるように EヘL d (各々、既存の株式発行枚数

と借入れ残高は所与であるため、ストック・ベースの最適な ES、 Ldを求めること

は、フロー・ベースの最適な d E 5 d Lを求めることと同じである)を選択するロ

1階条件は、次の 3式のようにまとめることができる。 ラグランジュ式を G， ラ

グランジュ乗数を λとするロ

dG/dE5= (l-h) (rPK-i-1L)/E+δB 5一λPe = 0 (7-1-9) 

dG/θL  d = +σ(  L) -λo  (7-1-10) 

dG/θλ=  PI (r， e， i， L) -h  (rPKー -1 L ) 

-P e (E S.ー E)ー (Ld-L) =0 (7-1-11) 

(7-1-9)-(7-1-11)の体系から、まず E 5について求めると次のようになる。

dE5/dr  {(I-h) PK/E+δES r}/A 12O 

dE5/de=δss../t.1> 0  

dE5/d  = Pe/t.1> 0  

(7-1-12) 

(7-1-13) 

(7-1-14) 

dE5/ d L =ー { P e σ(L)  + (l-h) i-l/E} /t.1>0  (7ート15) 

dE5/d Pe=ー{i +σ(L)}/t.1>0  

t.1= ー δB5..B5<0

(7-1-16) 

(7-1-17) 

まず、 rの影響について説明しようロ rの上昇は、一株当りの配当水準を高める

ため企業の資金調達費用を増加させるロ しかし、 δE5・パこより主観的コストが低下
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するため、符号は確定しない[詮 5]。夜?に、つまち主観的コストの低下が十分に

大きければ、つτ まり 1. (1 -h) P K / E 1 < Io I! S 0 r Iが成立しているならば、

rの上昇iこ伴い新規株式発行 iこ伴うコストが低下するため株式発行は増加する。 e

の上昇は、 O I! S 0 .を通じて主観的コストを抵くするため株式発行接増加させる。 i

の上昇は、告入れに比して招詩的に 諒式発行を脊利 Iこさせる o Lの増加は、器入 れ

の主観的コス トを高めるため相対的に株式発行恐膏利にする。また、一株当りわ配

当は低下するりで、株式発行に{辛うコストはさらに抵下し、株式発行は増加する。

最後に株舗の上昇は、一株当りの資金調達者長増加さFせるため、株式発行を増加 dせ

る。(7ぺ-17)より、 21藩条件は満たされている。従って、新規株式発行の誤給関 数

は次めようにまとめられる。

E事口 ES(r， e， i. Pe， L) (7叩1-18)
土+ + + + 

次に、 1暗条件から L"について求めると次のようになる。

d L "/ d r = [-Pe  { ( 1 - h) P K / E + O s s 0 r }十 δssoss{-Plr

十 hPK}] /.6.1;0 (7-1-19) 

dL"/de=ー 〈δ軍事 . P e十 δ 童書 ssPI.)/ふ 1ミO (7-1明 20)

dL"/di= (Pe2ー δl!S.ssP 1，) /.6. 1く O (7柑1-21)

dL"/dL口 {(1-h) i リ Pe/E+Pe3σ ， (L) 一δH ・軍事 ( P 1 ~ 

> +h ・1十 1)} /.6.1:::'0 (7ぺ-22)
く

dL"/dpe=[Pe {i 十 σ (L)} +oss・I!S ( E章 一 E) ]く o (7-1-23) 

rが変化したときの借入れ鍔要への影響は不確定である〈誌 6)0 rO)上昇は、

投資需要そ増加させるため歯入れ需要を増加させる要国とえ去るが、 o s s • r在遥むて

株式発行を有利にするため器入れ需裂を減少させる袈器ーにもなる。 os s • fの絶対硝

が十分に 大 きいとき、株式発行が植対的に有利になり器入れ需要は逆に減少する 0"

また、 dL"/dr>Oの場合でも、 OBS・zの効果によって借入れ需援額は新規株式

発行がゼロの場合より減少する。借入れが株式発行と代韓関係にあるためである。

自 155帽



このため貸付け車場では、‘新規株式発行がa捨象されている場合よりも超過誤給にな

る可能性が高く r なり(F旺曲線の勾配が大きくなる〉、利子事が抵下し、よりー麗

金融不安定住が生じる可能性が高くなる。

eが上昇したときも、舗徴採数の符号は一意的に決ま込ない。 eの上昇 iこ伴う惜

入れ需嬰の増加分と株式発行ヘシフトするために生じる措入れ需婆の減少分の大小

関係に故存する。援に、後者 (1)15が大きければ器入れ需要は減少する。また、借入

れ露袈が増加する場合でも、 O B S • .の効果を通じて新規株式発作がゼロのときより

措入れ諮擦は減少する。ここでも、議入れ需要が新規株式発行記代替されているか

らである。このことは、 FM詣繰り下方シフト揺を大きくする要因になる。なぜな

も、相対的に詩人れ富繋が減少するため貸付け市場の調整において利子瑠が下落す

るかもである。

iの上昇は、投資需擦を話下窓せるため器入れ寓婆も減少させる。既存債務 L(1)

上昇は、投資鴇擦が諒少するため議入れ需麗ら議少させるが、問時に内部器保も減

少させるため器入れを増加させて投資告跨おうとするむで符号は不議定である。最

後に、 P eの上昇は、新窺株式発行を相対的に有利にするため議入れ符要を減少さ

せる G 従って、企業の借入れ需要関数を次のようにまとめることができる。

L dロ Ld(r， e， i， L， Pe) 
全土ー土

(7-1-24) 

本意では、(7-1-18)と(7-1-24)から求め§れる各偶数係数の大きさ iこ表れる借入

れ詩襲と新規株式発行の代替関係が金患の不安定性を論じる際、極めて接要な要因

となる。ぞれは、 ft替効果を通じて貸付け市場、株式市墳の需給に影響を与え FM

曲線の形状、シフト闘の変化につながるかるである。その際、 O 11 S • rと O B S • .がど

のくらい，の大き惑なのかが大切なポイントとえZる。

( 3 )家計め消費・計審行動

社会合体むの貯諮関数 i立、第 3j教と時様 iこ、
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s出 S {PY-h (rPK-i欄 IL) }十 h (rPK-i 叩 IL ) 

から、次のようになる。

S = S  (r， L)、 S.>O， SLく O

(4)財市壌の均衡

(7四1-25)

(7-1四4)と(7-1柑 25)が等しいとき、財布場の均街が議成される。財車場では、 rが

内生変数となる。

I(r， e， i， L) 口 S (r， L) (7-1開 26)

前市場均善寺が安定的であるためには、 1 .く S.が満たされなければならないc こ

こで、信市場の均複を表す rと iの関係告示す右下がりの C話 岱 線 桧 求 め る こ とが

できる。

(5 )銀行行動

鎚 行準 議 iま、最抵必要準備と紹進議舗で栂成される。その関数形を次のように仮

定するo

R=vD+e (r， e， L) (l-v) 詰

÷ 
(7-1制 27)

r ， eの上昇は Minskyの言う貸し手リスクを減少おせるため超過熔鵠安減少させ

て貸出しを増加 dせようとする。 Lの増加は貸し手リスクを上昇させるた品、超過

準錆を増やして貸出し恐減少させようとするであろう。(7ぺー27)より、貨幣供給

(M) を銀行措健の器用飛散{きとすれば次のように設すことができるロ

M=φ(r， e， L， v)R 
+十

(7柑1叩 28)

ゅは借用乗数関数であり、銀行部門を考Eきした本モヂルにおいて援要な役割を果た

す。
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銀行の企業への貸付けは、バランスシーリの制約と(7寸時28)より次のように導出

できる。

L b事=L b書 (r， e， L， v) 
÷十

(7-1】 29)

金諜への貸付け供給(L )は、銀行貸付けと家計による貸持けを会計したもむで

ある。 r， eへの反応については、銀行の貸付け供給の反誌の大きさむ方が、家許

おそれを圧倒すると仮定すれば、貸付け供給関数は次のようになる。

L書=L雲 (r， e， L， v) 
十十

( 6 )家計の資産選択

(7四1冊 30)

家計誌、各金数資謹告詔対的危険閲瀧皮に依存して次のように保有する。

A (W)α( i， r十 e) W 諸説

日 (W)β(1， r十 e) W=  Lp 

C (W) 7 (1， r+e)W=PeE  

W=M十 号十 P e E 

また、 3資謹は次むようなき旦代替む関孫にある。

αtく O. β1>0， 7 Iく 0，

αぎく o . βeく 0， 7.>0，

α.く 0， β.く 0， 7.>0，

資産自i約より

(7叩1叩31)

(7柑1四 32)

(7叩i叫 33)

(7叩1叩34)

A・(W)αW十 Aα+B' (W)βW+B β十 C・(W) 7 W 十 Cγ=  1 

(7四1-35)

となる。本訟では、梧対的危険間避度減少の議会を絞り上げるc

第 2節 財務行動の金融市場に与える影響

(1)名金融車場の士号接i
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第 1節より、各市場需給均筏式を次のよう iこまとめることができる g

{心貨繋市場均衡式

{7時1叩31)と(7-1-28)よ号、

A (W)α(i， r+e) 官官 φ(r， e， L， v) 良

(B)貸付け市場均苦言式

{7叩1四24)と (7-1畑 30)よ号、

Ld(i， r， e， L) 口 LS(r， e， L， v) 

(C)株式市場均衡式

{7-1柵 18)と(7ー1-33)より、

{7叩2-1)

{7叫2岬 2)

C (W)γ(i， r+e)W  PeES(r， e， i， Pe， L) {7珊2-3)

上の 3式む内、 1式は独立でないため{7-2四1)を除いて分析する。金融市場で辻、

i， P eが調整変数としてはたもく。

まず、各金融市場の安性について調べておこう s

手Ij子率は、資付け市場の需給によって諮務されるとする[ =a  (Ld-LS)]o 

8 i /8  =， a L d Iく O

より、安定条件は諮たされている母

株価は、株式市場の誇給によって誠整されるとする [Pe=b {C(W)γ 官 一

P e廷} ] 0 

。Pe/8Pe=b [(C' (W) r W  ャト C (W) γ … 1) (E S 十 PeESI'.)] 

く O

よ号、安定条件 iま満たされているq

次 lこ、金金融市場が均衡しているときり rと iの組み合わせの軌跡を求めよう

( F M曲線)。は乙めに、{7ぺ柑34)を{7-2叩2)と(7サ“3)1こ tt入し全数分を行い、孫
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数行列の行列式(以後、 detと呼ぶ〉そ求め、各金議事場相互関の安定性についてみ

てみよう s

det L d， (Z - 1) (E S十 PeES
".) 一 Ld". { (Z - 1) P e詑 si 

÷む (W)γiW} ] (7-2-4) 

なお、 O~Z=c' (W)γW+  c (W)γ~ 1で為る s

detの符号は確定しないが、借入れ需要と新規株式発行は、各々の市場での諜整変数

でるる iと Pe Iこ大きく民応すれば、 detCま誌となり安定条件は満たされる白即ち、

1 L4，1 > 1 Ld".1、 1 E謹".1 > I話 s が成立し、かっそ恐震が十分に大きい

場合、安定的となる。散入れ鶏饗について、 iの変化は直接器入れ需要 iこ野響を及

;ますが、 P eの変化は株式供給から関接的な効果を通じて影響接受けるため齢者合

方が大きいという筏定は現実的でるる。同様に、株式供給も抹描の変化によって蹴

接影響を受けるが、 iの変花は貸付け市場を通じて間接的 iこ影響を受けるため、読

者の方が大きい。本章では、この安定性が満たされ〆ているものとする。

( 2)金融市場全体の均衡 -FM陸線の特質一

次に、 rが変化したときの iへの影響をみることによって、 F話畠線の形状につ

い、で分析する。(7サ叩2)と(7-2削 3)1こ資臆v制約式を代入して全数分モ行い、繋環すれ

ば次ゅようになる白

d 
[ (L s. - L d r ) (Z -1) (芝草加ト Pe E書".) - L dr • { ( 1 - Z) 

d r 
PeEsr-Z φr-C (W)γ.W} ] /det (7サー5)

第 41雲において金融機関の存誌を考慮して、 rが上昇した場合、貸出し供給が企

業の器入れ需要を上回るとき〈即ち、 LS. - Lヘ>0 )、貸付 It市場は組過供給の

状態になるため，利子率は器下し、 FM曲線が者下がりになることを示した。本章で

もこの仮定が成立しているとする。さらに、企業の財務符勤告考慮は入れると、 F

M曲線はど、のような形状記変化するか以下で考察する。

一設に(7サー5)の持号は不磁定である。 しかし、第 2噴において次の不等号が成立
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するならば、 FM蕗線は右下がちとなる o

(l-Z) PeEぺく Zφr十 c(W) γrW (7ー2判的

上式が成立するのは、前章までで議論したように、ぬrが上昇したときの緩行の信

用創造が十分に強く (tfJ rが十分に大きい〉、 Taylor島O'Connell議件よワ金融資 産 罷

む代醤効果が大きく〈 γ，が十分に大きい;家計の株式譲要は増加し、企業への貸付

けである社積購入は減少する〉、さら に 第 3意で論じたように相:対的危険詔避使が

減少であるような場合で毒る。 このような 3つの条件が成立している場合、 rが 上

昇したときに、貸付け市場は経過供給になるため、利子、率は下落する。さらに(7サ

ー5)における主宰".と Ld r.の効果によって、きij子率は財務行動を考践する場合、一段

と低下する。つまり FM曲練の鎮きは、次のように新規株式発行がゼロ的場合と 比

べると特記が君、になり、金融の不安定性が主主じる奇詑位が高くなる a

d 

d r 

〈…〉

> 
dE>O 

d i 
(7-2-7) 

d r dE=O 

〈一〉

E S r .や Ld r.の効果を遜じて、企業は、 rが上詳したとき偉人eれ需要の一部を 新

親株式発行への資金関連に移行窓せ る。このと議、議台 l:t市場が薪親株式発行を捨

象した場合よりも詔過供給む程度が大きく詰る。従って、 d E > 0の場合の方が大

きく手IJ子率は低下する。

次に、 eが上昇じたときの FM曲線のシフトは次むように議される。

d i 
-一一口[(L事 .-Ld.) (Z-I) (E重 +Pe E S

".)  - Ldpパ(1、一 Z) 
d e 

P e E S …ZtfJ.-c (W)γ.W} ] /det (7-2叩 8)

ここでも、(7-2-6)の時と碍織な盟由か告、

(I-Z) PeEヘ<Z tfJ傘十 c(W)γ.W 子 ゐ(7噛2四 9)

が成立しているとする。このとき (7欄ト8)より、貸付け市場における詔jf9.供給の程度

は拡大容れ利子率は大きく下落する。部ち、 F M畠較は下方に大きくシフトするこ
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とになる(また、前主義までむ議論と間犠む、 L S. - L 九 >0が成立していると夜定

する〉。つまり企業の財務行動から、 eの上昇は新規株式の発行を増加させ、それ

が捨恕されてい る 場 合 と 比 べ る と 借入れ詩繋が減少するため、貸付 11市場はよりー

膳と経過供給の状態になるロ従って、

d i d i 
〉 (7制2-10)

d e d e 

〈…〉 (一〉

となる。以上をまとめれば〈臨 7-1 )のように表すことができる。 Y誌は、新規

株式発行がゼロの場合でおる。 FM E 誌、新規格式発行各行う場合である口

〈罷 7- 1 ) 

r 

新規株式の発作を考悲した場合、現 fj 利潤事 C 変動幅は大きくなり金融の不安~

性が 生じる奇能詮 が 高 く な る の で ある B 章者務活動が、マクロ経済に対して重袈な役

割;を持っていることが確認怠れた〈詮 7) 0 

第 3箆 まとめと今後の課題

本軍では、新規株式発行という資金調達手段を加えた企業の財務活動が、マクロ
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経済に対していかなる影響を及ぼすのかを・金融、不安定住の銭点にたち分訴を行った。

主 要な結論詰以下 の通 りで ある o

rや eの上昇は 、金 業c投資需袈を増加窓せるために資金調達を行わなければな

もない。前章ま で の 新 規 株 式 発 行 を捨象していた場合と比べると、同じ資金担達額

に対して、企業は借入れ鐸饗の一部を 新 現 株 式 発 行 で 代 替 し 資 金 を 調 達 す る こ とが

でおる。そ c際、資金調達の主観的コストを含む o(J) rや eIこ対する鋸議採数の大

きさが重要な要紫となる c 設に、 rや eの上昇 i立、新規株式の市場での消化が頼関

に進み資本コストの託下につながると判断されれば、橋入れ需袈から新規株式発行

への資金調達治代替が大きくなる。このような財務行動は、利子率を決定する貸付

け市場に影響を与えて、マクロ経済の艶到にも影響を及ぼす。新規株式発行が増加

し借入れ需喪 が減少すれば、貸付け市場において超退侠給台程度が大きくなる。そ

のため精子率 母、新規株式発作が捨象されていた場合よりも大きく低下する。これ

誌、 FM曲線の勾 配 を 急 な も の と し 、さちに eが上昇したときの下方シフトの揺を

拡大さ せ る 。 このように科子主将が下落する結果、投資はますます増加し、実物経済

を大きく拡大させるという意味において、金融の不安定性を引き起こす。(このと

き、家計の資産選択において株式への需要が、代替効果や orを通じての資践効果 と

椙対的危険回避度 の 効 果 が 十 分 に 強ければ、株式の長紛が増加しでも株錨は上昇す

る。) 新規株式発行を考藍に入れた財務活路誌、主舘的な資金調達コスト 6の 各変

数 iこ対する鑑識 係 数 の 大 き さ に よ って、金融の不安定住が生むる可能性を高くす る

特質を持っていると指摘することがで き る 。

次 lこ、今後の課題について述べよう。

本章で iま、資金調達後国舟だけで行うという想定の下で分析してきたが、海外で

の 資金調述の髭 響 を 検 討 す る 必 要 が あろう。ユーロ F寝坊の発速によって、わが国企

濃の海外での是債は増加傾間にあち(注 8)、これは為替レートにも少なからずの

影響 を 2是認すためマクロ経訴の動向をJiるうえでも震袈な課題であると思われる。

また、企認のエクイティー・ファイナンスが増加していたときは、資本コストの低

下がそれの第一の袈器であると震われていた。 しかし、その後のバブル崩壊によっ

て株価が低下し、転換社債やワラント 慎 等 を 鑓 還 し な け れ ば な ら な く な っ た こ とを
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埼燃すると、事後的 iこは資本コストは低か・ったのかaかの実証分析が顕待されるc

最後に、資本調達コスト oo)鵠数形の MieroFoudationも之、饗でおるs
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[詑]

( 1 ) ある企業のl[1Z益〈日〉を経営努力 e (本意の将来鰐待と註奥なる)の関数と

して註(e )、経哲者の努力のコスト〈不鵠用)として c(日〉とする。立

と Cについては次の式が成立していると改定する。

I1' > 0、I1'く O、 C' > 0 、 C' • > 0 、亀a
，'A 

，，.‘、

企業は日と Cの差後最大にするような努力水準(eつを選択する。

Max I1 (e) -C (e) (2) 

長nち、話(e *)口 C' (eつによって e・が与えもれる g

次に経営者の株式保有シぉアが() (く 1)であるときの、経宮容の最適努力

水準(e )は、次のように表すことができる。

Max () I1 (e) -C (e) ・ (3) 

より、()I1' (e) 出 C' (e) によって eが与えられる。

以上からι 明らかであるように、

e*>e (4) 

が成立する。モニタリングが存在しない諜り、経営努力は最滞留 e・を下問

る。

( 2 ) 内部留保、議債〈銀行書入れ〉、新震株式発行の資本コストを名々、 r 1" 

r 2 、 r • (告し、 f は本意の現行利 j理事とは異なる〉とすると、

r 1く r2く r• (1) 

の大小関部が成立し、下限のように示すことがで怠る。なお内部留探の資本

コストとは、{患の資産に運用していたな告碍られたであろう i訳語、つまり機

会費用で忘る。詣線 DIま投資り限界i誤益を表している。
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資本コスト

援界効&1 P 

r事

r 2 

r I p 

投資

内部 議議 新規株式発行

留保

従って、 投資の実持は、 内部留保、 負債〈銀行借入れ〉、 新規株式発狩り踊

に可能な額だけ詞達してから次の調 手段 lこ移っていく。 本 の封務分析で

は、 資金爵連の主観的コストから必ずしも新規勢式発行の資本コストが負積

〈器入れ) のそれをよ回るとは怒らない。 また資金提供 〈謀行、 家計〉 の

行動から、 企業は常に自身が望む最適な資本構成在実現できるとは限らない

現実的な分析を行っている o

( 3 ) f書籍の非対称性から財務活動む理論的分析としては、 小宮、 靖国(1幻3)、

揺れ986)、議探(1990)が詳しいロ

( 4 ) 通常の企業金融論では、投資を与えられたものとして、 掠描最大のため託、

その調達方誌がいかにあるべきかが中心課題とされているロ 不確実性がなく、

法人税の葎在告考践に入れた MM定患によると、 社債比率が高いほど株揺は

上昇する (最終的誌は、 新規株式発行ゼロが最も効率的な斡務行動というこ
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とになる〉。しかし、現実に新競株式が発行されていうことそ考えると将来

の 不 確実性が謹襲な要素になっていることがおかる。持来 iこ不擁実性がある

場合に、負議残高が高水準にあれば、 i器産、貸醤jむの王寺詣設が高まり、一段

投資家は高いプレミアムを要求する。その結果、ある水準以上の負崇の増加

は株錨に逆効巣告及ぼす。従 って、負債と新規株式発行において長適財 務解

が存在するというものである。これは対して林(1985)は、投資理論と企業金

議を掠錨最大化という克語会主主総合し、投資と財務行動り同時決定を行って

いるo

( 5 ) 足立(1990，b)では、 δ=δ(E っと仮定しているため、 rの 上 昇 は 諒 式発

行を減少窓せる。本章では、 eとともに rが δに影響そ及ぼすため符号は不

謹 定 になるのである。この点が、後述する金融不安定性との関連において盤

要な要素となる g なぜなも、 r0)上昇によって株式発行が増加し、その 資 金

語違約代替的手設である器入れが減少するなさば、資付 11市場は超過供給め

状態になり、不安定性を号Ilき鵠こす可能性が増加するかもである。 O rとい

う主観的なコストがマクロ経済の変動に対して霊擦な接関 iこなっていること

がおかる。

( 6 ) ここで誌、第 3章と関様 iこP 1 r- h P K>  0と夜恕している o rが上昇す

れば、段資需要と内部留保はともに増額するcしかし、 P 1 r'ま十分に大き

く内部留保だけでは、金投資持嬰額を賄うことはできず、器入れか新親 株式

発行奇行わなければならないことを意味している。

( 7 ) 掠 弱 については、新規株式発行を考慮した場合、それがゼロであるとき と比

べると母い水準になるa 緯式の発行 iま、株式子容場を超過供給にする裂回にな

るからである。 しかし、あくまでも株揺誌新説株式発行がゼロである場会よ

り低いということであり、株師自身 iま新規株式発行が行われても上昇する弓

能性が高い白それは、 eの 上昇による代替効果や φ.を通じて W が上昇する
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ため資産効果と糖対的危験百避皮の効~巣が iまたもくかI?である。 rが上昇し

た場合も問機であるo

( 8 ) 特に、 85年かも 89年にかけては、上場金業の有価証券による捌瀧翻のうち、

47葉iま議外からの詔達であったc 中でもワラント憤はそのほとんどが海外起

舗であった母
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APPENDIXl詔対的危険回避度を考慮した'資箆需接関数の MicroFoundation 

第 3章から第 7章にかけて、金融の不安定性、また金融政策の効果の有効性を分

軒するとき、家計の資産選択行動において各金融資産鶴の代詩効果(Tay1 or!W' Co糊

nnell条件)、詔対的危険 E議度がどのような大きさにあるのかが霊安であること告

論じてきた。

資産選択行動の分析は、 Tobin(1958)以後、飛穏的に捜閉されているαTobinlま、

期待収話一分散命 2パラメータ・アプローチから各鑓人レベルでお安全、危険資産

の需要関数を導出した。 Tobin(1958)以前の貨幣需要は、各語人レベルでは、ある技

益率の水準そ境に、搭有資躍すべてを安全資産である貨幣で需要する〈危険資産の

詩袈はゼロ〉か、すべてを危険資践で需袈する(貨幣需要はゼロ〉かであった。各

語入によって、境となる収益率の水準は築なってい、る。 このことかも、市場 lこ議参加

している各個人の貨幣需要を合計することによって、 Keynesの流動性選好成説で あ

るなめちかえE右下がりの貨幣需要曲線をマクロ・レベルで導出していた。 しかし、

Tobin(1958)では各個人レベルで、なめ告かな羽下がりの貨幣需要関数を導出するこ

とに成功したのであるo Markowitz(1959)は、 n穏危険棄さをポートフォリオそ編成す

る理論モデルに弦張した。その後、各危険資産の技益率の設定分析として、 Sharpe

(1964)が CA P M (Capital Asset ~ricing Model)を提示し、いわゆる β革命を引き

経こした〈詮 1)。また、 Arrow(1970)は、絶対的危険詔避度、椙対的危険匝避震を

用いて、{泉宥金滋資産 W の変化に町、じて各金融資産の需要が変化すること安明らか

にしている。

ここでは、第 3主主以後で震閉された以下の相対的車検印避度を考践にいれた場合

の資蕊需要関数の MicroFoundationを与える。

A(W) (i， r十 e) W = M 

B (W) (i， r十 e) W 誼 g

C(W) (1， r+e)W=PeE 

(A崎1)

(A司 2) 

(A柵 3)

M 十 B ャト P e E = W (A-4) 

Mは安全資産の質幣である。 B， P e E Iま然設資躍である積券、株式時謡総額を
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示してい vるo

相対的危険回避度 (DRRA) が減少であるとき、

A' (W) く O， B' (W) >0， c' (W) >0  

相対的危険回避度が一定 (CRRA) であるとき、

A' (W) = 0， B' (W) =0， c' (W) =0  

相対的危険回避度が増加(1 R R A )であるとき、

A' (W) > 0， B' (W) く 0， c' (W) く o

と表すことができることを証明しよう。

(1) 差分体系

(A-5) 

(A-6) 

(A-7) 

各々 1種 類の危険資産と安全資産のみからなる最も単純な経済を考え、この経済

での資産選択を定式化する o

〈仮定 1)投資家はリスク回避である。

〈仮定 2) 安全資産市場は、取引コスト等のない完全な市場で、安全利子率 i，で任

意の額だけ貸借可能である。

投資家は期末資産 Wtからの効用が最大になるように、初期資産を安全資産と危険

資産とに選択する。 cを危険資産の保有比率、 rを危険資産の収益率〈確率変数)

とすると、投資家の資産選択問題は、

MAX  E [U (Wt)]  (A-1-1) 
( c ) 

s . t. W;= [ (1 ー c) (1 + i ，) + c (1 + r) ] Wo" (A-1-2) 

と、定式化できる。

この期待効用 関 数 を 富 の 期 待 値 (=E (Wt)) についてテーラー展開し、 2次以

上の項を無視すると、

E [U (Wt) ] =U  [E (Wt)] +E  {U' ・ [Wtー E (Wt) ] 

+E  {(1/2) u" . [Wtー E ( Wt) ] } (A-1-3) 

と表される o (A-1-3)式 に (A-1-2)式を代入して、 cについて微分すると、
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U' [芯 (W1) ]・ [E (r) … 1] W'O 

+(1/2) (2c)U" [E(W，)]・ [r-E (r) ]草} W03= 0 

(A-1時4)
が得もれる。

(A-1-4)式を、 cについて解くと以下のようになる。

む [E (WI) ] E (r) …i I 

c 一 (A四 1附 5)
W 0 U" [主 (W1) ] σ3  

ここで、単泣期間の設さが十分に短ければ、 C は次式で近似できるα (投資期間が

無擦に分割可能であると仮定されているそデルでは、近似ではなく equalが成立する。〉

U' [E (WO) ] E (r) … i I 

C 均一 (A-1-6). 
官官む' [E (WO)] σ 家

草

ここで、相対的諮験回避度を

WU  • (W) 
R R A (W) 匂… (A-1制7)

U' (W) 

とすると、 (A寸由討式は以下りように書き換えることができる。

E (r) - i， 
C ま弓 (A-1問 8)

RRA (W) σ3  

(Aづ -8)式よ り、限界効用の資謹に対する弾力性である相対的危険回避度設 R A (W) 

がWの増加〈減少〉関数であると表、 Wの増加とともに危険資産への投資比率 cは

減少〈増加〉し、 RRA (W) が一定のとき、 WIこ関孫なく cIま一定である。{ト1

-8)0)1/RRA (W)が (A寸〉の c(W) Iこ対rr;;している。

効用関数を相対鰐危険回避度一定の、

む (W) = (Wい "-1)/(1-a) (A四 1柑 9)

とすれば、相対鵠危険回避皮は aとなる。

(2) 連続体系

各金基金資産詩嬰式が本稿モデルのように、 (A-1)から (A寸 )0)式で演すことができ
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ること後、 ウィーナ過程、ブラウン運動を・用いて註明しよう〈注 2)。

ブラウン連動とは、ある変数(F )お変{とが期持蕊 μd t、分散が正規分惑に従

う連続加法過轄で島り、以下のように表すことがマ奉る(d t Iま時間の長さを示し

ている)。

d Fμd  t +σdw  

dw  y.rd t 

y は、以下のようなガウス過程に従う。

y-N  (0， 1) 

(A叩 2申1)

(A-2-2) 

(A-2由 3) 

dwがウィーナ過震とよばれているものである。 dFの期待値と分散は各々、

主(d F) 叩 μ dt (A-2-4) 

Var  (dF) =σZ d t (A棚 2叩 5)

となる。ブラ ウン運動とは、換 すれば、任意の詩関 z関内でむ変動が、過去の変

艶の影響を受けず、持来の変動にも影響を及ぼさないという詫梓にランダムなブ口

々スであると言うことができる。

(A -4)式 の 両辺を W で割ると以下のようになる。

M/W+B/W+PeE/W=M/W十 b十 c= 1 (トト6)

B 債券 b 金金融資産に占める領券比端

P e E 抹式時価総額

i 積券事i子率

c 全金融資産に占める株式比率

r 安全資産の収益事

r 抹式収益率

iと rIまウィーナ通認に従っていると仮定する。

di=E  (i) dt 十 σ，dW ， 

=E  (1) dt 十 σ，y，.rd t 

但し、

dw，=y，.rdt 

より次の式が成立する。

E (dw，) = 0， Va  r (dw，) =d  t 

dr=E  (r) dt十 σrd w r 
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(A叩 2制 7) 

(A哨 2叫 8) 

(A珊 2珊 9) 

(A四 2四 10)

(A時 2畑 11)



ロ E (r) dt+σrYr.f"d t 

安全資援の収益率は一定と仮定する。

d i f需 if d t 

以上の体系か主資産申j約式は以下のようになる。

W t-t緩急出 W 亀 [1 +(  1 - b - c) d i f十 bdi+cdr] 

(A-2-12) 

(A-2申 13)

=Wt[1+ Idt十 b (l-lc) dt十 c (r - i 1) d t ]( A柑 2岬 14)

(Aサ端的 (A四 2-12)(ト 2柑 13)式を (Aサー14)へ代入すれば、

官 t-tdt=W，[1、十 Id t -ト b {E (i -.i f) d t十σ ，y，.f"dt}

十 c{E(r- I)dt 十ぴ rYr.f"d t}] (A柑 2四 15) 

を得る B

投資家の効用関数は、自分の金融資践残高のみに依存するとする。{ト2-15)式を、

効用関数の型で表し、 W ，の周りでテーラ股関すると、

む (WtHC) =U  (W，)十む (W，)W，[ fdt十 b {E (i - 11) d t 

+σ ，y，.f"d t} +c  {E(r- f) d t十 σrYr.f"dt}}

十1/2U' • ( W ，)W  ，3 [ b 3σ ，3y，3dt+cZσ r3y 3.dt 

十 2b c σ'Yluryrd t] (A柑 2四 16)

となる。次に (A寸時16)式の期待儲をとれば、

Eむ (Wt-t d色) = U (W t) +む(W ，) W t [ I d t + b {E; ( i . - i 1) 

d t} + c (E (r - 1) d t十 1/2U' ， ( W ，) W t Z [ 

b Zσ ，3d t十 cZぴ rZ d t + 2 b c • C 0 V (  i， r) d t ] 

(A四 2-17)

と書き換え長れる。

(A由 2叩 17)式よ号、期待効期安最大にするような b と C 告導出しよう。初めに、 b

についての fi r s t叫 order conditionlま次の通りである。

dEU  (W，φdt) / d b 

= u' (W丞) W ，[E (1-11) dt] やむ， ， (W色) W ， Z [ b ぴ， Z d t 

+2c'COV(l， r) dt]=O 

(A-2-18)式を控理すると、
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E ( 1 - r) U 
， ， 

( W ，) W'， COV  (i， 
一一 … [ b十 2 c 

σt 2 U' (W，) σE z 

COV  (1， r ) 
=RRA  (W) [ b + 2 c (A叩 2四 19)

σE z 

となるo ここで、 -U  
， ， 

(W，) W ，/む' (W， )は詔対的危険回避まであるの

で R R A (W) (Relative RiskAversio心と書き換える。

(Aぺ岬19)式を bについて解くと、

定(1 - r) COV  (1， r) 
b = - 2 c (A-2押 20)

立 RA (W)σ U ，2 

告 f尋る。陪様に dEU (W，φ<，，) /θc  = 0から、 c について解けば、

E (r- r) COV  (i， r) 
c = 一2 b (A-2-21) 

武技 A (W)σ ノ

を得る。

z 
U r 

(Aぺ削20)(A-2-2 1)式の連立方毅式体系か~ bと C を求諮ることによって、期待効用

を最大 iこするような各金議資産の保脊比率が決定される。

U r E(r- ，) 
b=  [E (i- r)… 2 

σ2σr2-4COV  (i， r) 2 

COV  (i， r) ]・ (RRA(W)} ぺ

U 1
2 

c = [E (r - r) - 2 

z σz 

(A -2田 22)

E (1 - ，) 

σ2σ4COV(i， r)2 ぴ Z草

COV(i， r)J ・ {ま設 A (W) }・ 2 (A-2冊 23)

{ト2-22){Aイサ3)式より、{選券と株式合最適保有比率は次のように簡単に表すこと

ができる。

b = b (1、 r 1 I、σ" U r、COV(i， r)} ・{設 R A (W) }叶

(A-2-24) 

C 口 C (i、 r 1 r、σi、σハむ OV(I， r)}.  (RRA(W)} ペ

(A叫 2柑 25)
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(Aサー24)(A-2制 25)式より、相対的危設部避・皮がWのよ昇につれて減少〈増揺〉する

ならば、危設資産である捜券、株式の諜脊比率 b， C が上昇(下搭〉することがお

かる母また、安全資産 (M) の保有比率は 1- b - C より導出される g

本棋の株式需要関数誌、

C (W)γ(i， r) W 出 P e E (A-2軸 26)

としているが、これは仏国ト25)式に対応している。なぜな吾、 (A-3);を官で患jり両辺

を入れ変えると、

P e E /W  = C (W)γ( i， r) 品目2-27)

となるが、左辺の Pe芯/WIま(A-2-25)式の株式保有比率 C に、右辺の C (W) は

(A-2叩25)式合栢対的危険留選度 {RRA (W)} リに穏当しているからである。 (A

叩ト25)式より、担対的危険回避度減少のとき C' (W) >0となる。

問様の器告により{臨む安全資産、議券需要関数も相対的危険盟議度を含めた型で

本語のように表すことができる。

〈注〉

(1) CAP  説、その後援関された A P T (Arbitrge Pricing Theory)や効端市場

仮説、掠揺のボラティリティーについては、、第3部で詳述する。

(2) Black:長 Scholes(1972)は、株儲がウィーナ過援に従うときむオプション器

絡、転換社{葺の価格決定モデルを導出している o また Merton(1990)は、各金

融資産の収益率がウィーナ過経 iこ従っていると告の、態投資躍と安全資産問

のリスク・プレミアムを求めている。
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A P P E N D 1 X 2 不・確実性モデルの発展

第 3章以後では、各資産鍔袈武 iこ相対的危険回避度を示す文学式そ加えて

考察してきたが、一般的な資総得喪式においても、第 3主主の議論と問機な結

論が得られることを恭そう。

家計は、各資産を債券収益率、現符利潤率、将来期待、名詔資鐙撲に従い

備強麓を決定する。

A (i， r+e， W) 出 M

8 (i， r+e， W) =8  

C (i， r+e， W) PeE  

W 出 M 十忍 +Pe E 

寄金融資産は、組代替である仮定より、

AIく 0.81>0. C1く O

A rく O. 8 rく O. C r>  0 

A .く 0， 8.く 0， C. > 0 

となる。予算制約式より、

Aw十 8w十 Cw = 1 

を得る。

(A惜1)

(A -2) 

(A四 3) 

(A -4) 

(A -5) 

上付き詩s字 iを招 対 的 急設留選度増加(incre器sing)の ケ ー ス

上 付き添字 gを結対的危険由選度一定 (constant)のケ一、ス

対 き添 * Dを結対的危挽回避度減少 (decreasing)(/)ケース

を示している。

相対的危験回避震が減少(増加〉すればするほど、安全資産である貨幣の

保有割合が小窓く〈大きく)なり 、危険資産であ iる債券・株式の保有割合 を

高める〈低める)ため、 W の変化による各資箆需袈への影響は、以下むよ う

に 3つの危険 問 巡 行 動 別 に 順 序 づけることができる。

。A ' dAc dAo 

一一一一一一> ……………ー> (A -5) 

dw  dW  dW  

-176 -



aB' aBc aBD 3・c' aCC acD 

一 一 一 一く一一一一〈 一一一一一一 〈 …一一一一一 〈 (A-5) . 
aw 'aw aw δw aw aw 

金融市場での調桜丸変数;は i、 P eである。

(A時4)を (Aイ)へ代入し W について解き、報対的危険留選度一定と減少の持

母効果は各々、

d W C c ， d W.~ C I 

… … く 0， 一一 く O
d 1 - C • 記 (w) d i 1ζー c' 。(w)

とえEる口 (A-5) (A四 5).の仮定より については、

d W C d W 0 d W C d W 0 

> (A四 6) く (A帥7)
d d i d r d r 

が薄られる E また r に つ い て は (A制りのようはなる。 (A叩 7)式と問機に、各変

数に対する W への影響は、結対穫において相対的危険回避度減少の 15が大き

くなる。相対 的 建 設 回 避 度 減 少 む主体は、 f む上昇につれて市険岳遭箆一定

合主体より株式 iこシフトする罰合が大きく、 その分株式価格が上昇し、資産

増加分が大きくなる。また iの上昇は、株式器搭を引き下げ逆の結果をもた

らす。

法下、他のパラメータに認しでも整理すると

w = w ( i， r I e， M， B) (A冊 8) 
十十十÷

となり、 3主体とも大小関保は異な る が 符 号 条 件 は 開 じ で あ る 。

(A-8) ;を (Aぺ)に代入すると、諮 務変数 iが

A ( i， r + e， W ( i， r， e， M， B)! 口 M (A -9) 

を詩 た す よ うに決恕されるむ

第 3章と関様に利子第(i )の手当調率(r )に対する傾きは、

d i 0 A r十 AwDW 0 

く O (A削 10 ) 
d r A.十 A曹 oW 10 

d i C A .今 AwCW.C

一一
く o (A-l1) 

d r A.十 AwCW C 
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となる。

われわれは、ー第 3章 1部記おいて設幣と株式の弐替性が極めて強いとさ r

iこ対する iは減少関数になるという Taylor是0・Connell条件を提示した。本 モ

デルの場合では、 A rが大変大きい時、分子が負となり、、 (A叩 10)付帯11}のよう

に iと rが諒少関数になる。即ちこ信条件が、株式と貨幣む強い代替性を復

定した TaYlor長0・Connell条件記梧 当 す る の で あ る 。

程代替 c誤認と (A-5)(A-6)の仮定よ号、 (A-10):かも (A-ll)を引くと、

d i器 d i C 

d r d r 

÷…÷  
AWD(WrCA，-W.CAr) (AwCBw器 -AwDBwC)

く o (A哨 12)
( A I十 AwDW.D) (A.十 AwCW.C)

を得る 。 稽 対的危険窃避度減少の大きさが十分大きくなる程、傾きはマイナ

スで怒となり第 3章と閉じ結論告得るこ、とができる。
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第 8:1挙 証券価格の変動

第 l ・2部では、資産選択や金畿機関の貸出し行動に tt表される金融的安部と実

物経済の関連に注目して定説的な分折を行ってきたc そこでは、十金議的要因によっ

て実物経誇が大幅に変動し、経接金持が不安定になることを明らかにした器

一方で、株謡も金融的援関によづて通話芝 iこ乱高下する可能性もあるa 現実に 1985

年以後、わが国の掠舗は急激かっ大鵠 iこ乱高下しており、非常に不安定な重さき脅し

ている。株{過の変動は、資産選択行動に依存しており、危験資産 iこ対するリスク・

プレミアムの変化等と器援な関係がある母、従って、抹価自体む不安定な動きを分折

する際には、 ミクロ的な資産選択行動の援密な理論分析を行うことが必要不可欠で

ある。第 2部では、家計の資政選択行動において、色験資産と安全資産の各寂益率

の変化 iこ対する代蓄効県と栢対的危険回避度の変化が、実物経済の動向に対して議

諜な役割を果たしていることを論じたs しかし、どの様な嬰悶によって、代替効果

や相対的危険回避設が変化するおかというミクロ的な分析試行われでいない。

本主訟で '~L. .資産選択行欝と株価〈あるいは証券攻益率〉、の決定について焦点を当

て、その理論分軒と実証分軒を行う。資産選択行動の結果であるスク・プレミアム

む変動が、縁認を変化させる。従って、株簡の変動をみることによって、資産選択

行動の変化の…簡を分軒することがで奉る。

株価の決定理論は、 Tobin.Markowitzの 2パラメータ・アプローチ訟後、飛龍的 iこ

展開された。中でも代表的なものとして、 Sh器rpe(1964).Lintner(1965}によって定

式化容れた資本資産価格形成モヂル (CAPM.CapitalAsset Pricing Model)、その後

Ross(1976}によって震関 2された裁定詰格恕論 (APT.ArbitragePricing Theory)が挙

げちれる。 また、 Fama(1965)等が主践する務喜界市場段説 (Efficient扱ar主et Theo ry) 

も株価変動についての主妥な想論であるロ

本ままでは、 こ(/)3つの思論を取り挙げ比較検討奇行い、お各々の悶鵠の特徴、問題

点壱明らかに・していく，0 このことにより、資陸選択持動の特徴が明らかになるもの

と思われる。 d~与に、各理論の実証分析も行い、現実妥当性を吟味する器この諜紅

結果 lこより、家計の危投資震に対するヲスク・プレミアムが、かなちの穏皮で奇変

時 185-



的であることが確認される。

本主誌の構成は QJ.下の通りである。 第 1節では、 C A P 誌について説窮する。 CA 

PMは、 2パラメータ・アブローチを応用して導出される。第 2節では、 APTに

ついて論じるσ これは、←勢用鵠数を特定せずに導出される点に特徴があるロ第 3箆

では 、 効 率 市場仮説について述べる g 第 4節で説、日本における sつの理議の実証

分折を行う。現実治不安定な抹部変動の…襲思を説明することができると思われる。

第 5部では、ま と め と 今 後 の 課 題 について述べるc

第 1部 ζAPM  (Capital AssetPricing Model) 

一 個 gJj誌券の期待 i畏益構とリスクむ関係…

すべての投資家が、期待収益率とリスク〈分散〉を考悲しながら最適なポートフ

ォリオ行動をとると夜定する白このとき人々の最適先行動が集計された市壌におい

て、経券の価格はどのように決定されるかを明告かにしたむが Sharpe(l964)の提示

した資本資産部格形成モデルであるc これは CAPMと呼ばれている。 Tobin(l964)

では、鑓別の投資家む行動を分析し、安全資産と危険資産の保有制合の決定を導出

した。 Sharpe(1964)は 、 こ の 理 論 を発患させ、全ての投資家が分散投資を行い会理

的な投資行動号をする主主らば、市場ではいかなる均衡が成立するのか解明したのであ

る。 この認論では、市場でヲスクと し て 認 知 さ れ る の は 、 分 散 投 資 に よ っ て 消 去す

るこ とので惑ないりスクすなわちシ ス テ マ テ ィ ッ ク ・ リ ス ク で あ る 。 こ れ は 、 市場

ポートフォリオ〈日経平均や T 0 P 1 X等 〉 と の 連 動 性 と し て と § え ら れ 、 各 誌券

の期待攻益率は、 β 〈市場ポートフォリオ iこ対する反応度〉という単一ファクター

のみで表されるというものである。この理論は、そり後、数多くの実証分析が行わ

れ、いわゆる β 革命と呼ばれる現象を引き超こした。

は Uめに、 C A P M'こおいて前提となる諸{反定を挙げよう。

(a)投資家め選好態度は危険回避的で あり、期待効舟は資E設の期待収益事とその分

散に依帯する。

(b)投資家は期 首 の 富r安安全資臨と諒 式の形で保有するb
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(c)すべての投資家泣同質嶋期得 (homogenぬ註sexpeclatio討を形成している。

{引投資家が諜有する寵券iますべて市場を通じて尭賀される。

( e )投資家は線制罷iこ器入れ、あるいは、貸討甘が可能である。

(f)投資家の収益には課税されない。

(g)証勢市場iこは摩擦(friction)がなく、取引費用法存在しない。また市場は完全

競争市場で、投資家は市場むおいて priωlakerとしてはたらく。

以上の佼定から、 CAPMにおいて各註券 Q)期待収益事は、次のような形で与えら

れる。

，刷、， ，旬、，

E (R j) = r f + [E (R M) - r fJβJ (8四 1-1)

'‘、， ，、，

E (R j) 危険資産(j )の投資収益率 (Rj) の期持録。~は鶴率変数で

あることを示す。

R f :安全資産の確定利子率
，町、，

E (R ~I) 市場に存悲するすべての危険資箆から成る市場ポートフォリオの投

資収益率 (RM) の期待韻

，、、、，

βj = C 0 V (R j， R M) /σ( R ~!) 2 =資産(j )お危験の尺度 {トl四 2)

(8-1-1)より、各誼券の期待収益率は、安全資産の収益率にリスク・プレミアムを

上乗せしたものとして表すことができるのである。 βがリスクの尺畏 iこなっている。

以下で{ト1-1lの導出を行おう。

(1)資本帯境線 (CMLjCapitalMarket Linel 

資本市場での各危験資産の錨格を決定するためにまず CMLを導出しよう。 1つ

の安全翼連と危険資産だ甘からなるファンドが害在すると仮定する。 aをポートフ

ォリオのうち危投資産のみからなるファンドへの投資融合、 ( 1… a) を安全資産

への投資揺合とすると、このポートフォリオへの投資額1単位から薄られる収益率

倫 187ー降



r p'ま、

r p=  (1 - a) r f十 ar " 

明 rI十 a (r" r () (8-1哨 3) 

となる。 ここで、 r Iは安全資意の収益事、 r "は安全資案を含まない危験資産だけ

からなるファンドの収益率である白ぴ漢を危険資鹿のみかも成るファンドの収益率の

標準錨差とすると、 rpの期待値 E (r ，，)と分散 σzJは次のようになるo

主(r ，，)出 rf十 a {E (r，， )-rd (ト1四 4)

ぴ rpZ口 a 2σ ぎ友重 (8 -1叩 5) 

標準嬬差 i立、ぴ山口 aσ葉である。いま、 (8-1叩4)(8-1叩りより aを消去すると、

{E (r翼〉… rd 
お(r ，，) = r I十 σr  p (8叩 1-6)

ぴ翼

となり、議線の投資機会軌跡を得る〈悶 8- 1 )。

危験資産のみから構戒されるファ ン ド の 攻 益 事 と 分 散 む 軌 跡 は 、 一 般 に 次 的 〈醤

8 - 1 )の臨線 A Bで表されるs牛この菌綿の一部である揚線 C Bは、脊効フロンテ

ィアと呼ばれている〈注 1)。

〈臨 8- 1 ) 

E (r p) LJ~ 

Y子

a 

CML  

S 

σr p 

投資家にとっては、安全資産安一つ含んだポートフォリオの期待校益 E (r，，) 

の任意の水準に 対 し て 危 執 は 小 さ ければ小さい iまど望ましい口従って、所与の E

( r 1') Iこ対して実行可能な投資機会執訴は、(ト1-6}の勾配が大きくなればなるほ

ど、問む収益に対して小さいリスク号をもたらすため、この勾配は実行可能な隈ち最

時 188 叩



大になることが望ましいむ 〈図 8- 1 )において、投資家は謀総 rr Dより護線 rr 

MO)設費機会軌Z惑が望ましい砲なぜなら同じりスクに対して、収益事が最も高くな

るからである母辱えられた危険資産集会 xに対して最大l接 議 まJしい投資機会軌誌は、

この直線 rr廷である。これ iま、資本市場鎮(CML)と呼 iまれている昏 M点で決まる危

険資産合みから構成される収益率と標準偏差を各々、 r J、 σgJとする a このポー

トフォリオの収益率は、次のように表される。

E (r，，)口 rr十

{E (r 混・) - r rI 

σ-
r " 

σr" (8山 l叩7)

定(r x *)と σJが確定窓れると、無法別践線と上犯の寵線の投資機会軌訴の接

点で aの最適 な議(a つが決定され る 白 間 待 に 、 安 全 資 産 へ の 投 資 割 合 (1 - aつ

も決2をおれる〈住 2)。

(2 )β の導出

(図 8-:-1) の M点 で 得 ら れ た 危験資産のみで撰成される最適なポートフォリオ

の収益率 rx 刷、標準鑓差 σ バ・吾、各々、 r 輔、 σMとおく oM点で決恕、される危険資、

産おみからなるファンドを、マーケット・ポートフォリオという。

いま、危験資産 iだけかも成る点 Fとすべての危投資癒を含んだ最適な組合せで

あるマーケッ ト・ポートフォリオ Mの結合ポートフォザオを考える(悶 8-2 )。

マーケット・ポートフォリオの中には、危険資援 iも 含 ま れ て い る 。 こ の 分 析 によ

って、ある危険安産 iの収益率をマ …ケット・ポートフォリオの収益事 rwの関数と

して示すことができる。これが CAPMO)特徴である。危険資室 iIこ 投 資 資 金 の x

tの制合を投じ、残り0)1-x，の割合がマーケット・ポートフォリオに投己主れる

とする。このポートフ分リオの期待収益事 E (r p) と器準磁器 σけは次のように表

されるロ

E (r ，，)端:x:， E (r，) + (1-:x:d 日 (r誕〉

σr  p輩出:x:， σE2十 (1-:x:.) 2σ W 2 + 2 :x: I ( 1 - :x:.，) σt偏重

(ト1-8)

(8山 1岬 9)

但し、 E (r ，)は危険資臨 10)期待収議事、 σtはその捺準偏差、 σ ，w=C 0 V 
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( r 1. r M) である。こ C総合ポートフォリオからの寂益率と標準萄差の組合せ の

軌跡は、次の〈函 8- 2 )の鵡線 FM F' となる。点 M が荷者民共通であるため、

点 M でCMLと按しなければならない(注 3)。

〈顕 8-2 ) 

E (r，，) 

A 

CHL 

B 

σr " 

動線 FM F' Iま、樹銭入訴 8 を突き按けること誌でさえ~ t. '0なぜなら、もしそう

であるならば、曲緯 AM詰が有効フロンティアであることと矛建するからでおる。

つまり、 M点において、曲線 FMF' の傾きと CM L'の傾容は等しくなる詰この関

係が、 CAPMむ導出の伏線となる。

まず、畠隷 Fお1F' 0)鎮きを (8寸間約 (8-1-9);から次むように求めることができる。

d E (r ，，) d E (r p) / d x 1 

d r l' d r ，，/ d x 1 

一一
E (r 1) - E (r M) 

{ X 1 (σ 12・ト σJ… 2 σ ω 〉 十 σ t時一 σ封 書 }/σ げ

(8岬 1柑 10)

(8柑 1四 11)

また、 M点においては σ リ =σM， X I口 Oであるため、 (8-1-11)は次のよう iこ書き

換えることができる。

d E' ( r，，) {E ，( r 1) - E (r M) }σM  
(8同 1-12)

d r " σ二1誠一 σ誠婁
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対点におけるこの頬容は、{喜四1-7)で求めた類送と等しくなげればな告ない口また誌

点で l-;t， r x * = r輔、 σ バ *=σMなので

CMLの鎮き部
{E (r翠・) - r d 

σ-
r " 

(8-1柑 13)

となる。 (8-1叩 12)=(8柑ト13)よ号、 E (r d について求めると次のようになるロ

， 
C 0 V (r 1. r Io() 

E (r 1) 口 rt十{芯(r Io() - r r} ( 8-1四 14)
σM2 

C 0 V (r" r Io() /σ 10(:1= β (ベ…タ〉とすると、

E (rl) =rt+β{E  (r Io()ー rd (8-1叩 15) 

となる。これが CAPMである。各証券の期待収益率一は~安全資産の寂益率に第 2

項で表されてい る リ ス ク ・ プ レ ミ アムを上乗せしたものとして表される G この守、ス

ク・プレミアム iまβに大きく故搭していることがわかる。 β は、システマティック

リスクむ尺度として機能しているo {E (r Io() - r r} は溜常、工となりで、名証

券治期待収益率は βの増加関数となる。

(3 )持散と問題点

CAPMの特設辻、期待効躍が寂益事と分散に従う想定の下で、 ι 各 投 資 家 自 資臆

選択行動を市場合一般均諾理論へ股閉し、各掴別の証券収益率が Sという単一ファ

クターのみによって説明することができるという点にある G こ¥れ辻、多銘務的証券

iこ分散投資する結果、企業に間有ーな φ リスクは相殺され、残るのは、(マーケット・ポ

ートフォザオの収益率と共変動するヲスクだけに詰るためである。

βで設 EされるJ各摺耳目証券のり守スク・プレミアムは、マーケッ 4 卜・ポートフォリオ

との相関係数が高いほど帯域との共諮り動きも高くなるャので、 e 大きく，なる。，このよ

うにヲスク尺皮としては、各{閣制証券間存の ιリスクではなく、マ…ケット・ポート 2

フォリオとの共 分 散 と い う 一 つ の ファクターで表 Zされるのである o C APM  Iま、一こ

のことを投資家 む最 適化 行動 かも 理論的に導出したことで高く評価されている。 C

APMは、その後、税金が存在する場舎や勤学体系でむ筒格決定モデルへと発接 d
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れている〈法 4)。

米国では、モデルがシンプルであることから多くの実証研究が行われ、いわゆる

ベータ〈 β) 革命 と呼 ばれ る現 象が生じた。しかし、石油ショック以後、 CAPM

の現実の証券謡諮に対する説明力が低下し、実証龍で次のような批判を浴びるよ う

になった。

第一 iこ、実証分析において期待設益率密実現謹に誼き換えなければならないこと

である。第二 iこ、危験資産 i立、株式だけでなく債券、不動盤、美箭品等があり、 真

のマーケット・ポートフォリオを現実に誤IJ定することができないのではないかとい

うことである。第三記、実際 lこ援数のマクロ経司諸指掠が証券{連諸に影響を与えてい

るま芸能性が高〈、…つのファクター だ け で は 不 十 分 で は な い か と い う こ と で あ る s

こむような批判に応えるような形で、次第で盟関される A P Tが詮話されるように

なったo

第 2節 設定詰格溜論 (AP T : Arbitrage Pricing Theory) 

本館では、資本市場における危険資産の CAPMに代わる題詩決定理論を提訴し

たまoss(1976)0)栽培価格理論(A P T) を或ちょげる。 APTは、市場ポートフォ

リオを唯一の説明変数とする CAPMに対して、そり基本的な市場ポートフォリ オ

自体の許認が現実には不可能であると向いう Ro11 0)珪論的批判、および、各証券i説話

率が β 採数のみでは説明できず、{色の重要な譲数のマクロ経詰指標の掠誌が説明カ

を向上容せているという実託研究の指摘に E与 え る か た ち で 挺 喝 さ れ たo A P Tの基

本的な考え方は、各証券の期待収益率は CAPMのように株式車場全体の平均夜話

率によってではなく、市場において完全に裁定が行われることを前提した場合、幾

っかfの銘柄に共送する椴駐留の変動感因によって決定されるというもりであるロそ

の意味で、現実的、直感的なモデルに経済学的な意味を与えた理論として特徴づぜ

ることができる白

A .p T を導出にするに先だって、理論の前挺となる語使定を挙げよう α

{心資本市場は完全競争市場であるロ
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(b)投資家は、合理的である。

(c) ~証券の投資収益率は、 k1閣の共通因子に次のようにしたがっている。

，崎、， '‘句， '“旬，

Z 1= a I十 b11 Y 1 +b  I:lY :1 +ー・・十 b I民 Y K十 εt (8田 2四1)
( i需 1--n ) 

Zt 証券の収益率、 Y 1 共通 ~子、 b 共遥蕗子 iこ対する反1[;孫数

(d)l理常、困子はマクロ経済指標である。
a崎蜘，

(e) Y tIま、システマティックな変動要因であり、平均ゼ口、分散 1に標準化されて

いる。共遥国子は互い記独立である。 e，立、各資産の問符の変動要闘を裁すアン

システマティックな議乱項でる号、平均ゼロ、分散 σへである。また、焼乱壌と

共通因子も独立である。

E (Y) =0， E(YY')=I  (単位行列)， E(eY')=O  

話〈 ε) = O. E (8 ε， )出玄〈対局行問)

... 匂，

従って、 E (Z 1) 詰 aIとな号、 a l'ま期待攻益率を恭している。

(0資躍の数 nは、十分に大きく大数の諒則が成立する。

A P Tで辻、各証券 lこ閤有なリスクが無視できるほどに分散化した投資が可能と

なるように、十分多穣類の涯券が存控しているもむと鍛定しているo また A P Tは、

CAPMと巽なり勢調関数の特定を行っていない点でより一般的である。

(1)共通因子 1側、アンシステマティック・リスクなしのケース

APTO)アイデアを理解するために、共通国子が l個で各証券に間有なリスクが

ない場合について説明しよう。}詑って、 i主E券の i皮益事は、

... 剛， ... 蜘，

Zt=al+bttY1 (8-2-2) 

となる。いま、抵券 iをω、証券 jを(1ー ω〉だけ悶入するポ…トフォザオを考

えよう。こむポ…トフォリオむ根益率は、次のようになるロ
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A陶. ，崎句，

w Z，十 ( 1 -ω ) Z Jおお ω a まや ( 1 -ω ) 8 J 

十 {ωb"十(1ーω) b J d Y I (8時 2四 3) 

Ydま、システマティックなりスタであるが、今このリスクを完全に相殺するよう

なポートフ会ワヌ?を認めば、投資家はとってポートフォリオからの収益率が確定し、

'‘陶，

リスク拭ゼロとなる。 (8叫 2叩 3)において、 Y1の係数がゼロとなるような ω ・を選択す

る。

- b J 1 

ω・z (8-2-4) 
b 11-b J 1 

ここで、危険が全くない安全資践を導入し、その収益率を rIとする口 (8サーりで

決定される ω・に従って得られるポートフ汁リオの収結率が、安全資産の技益率 rr 

より高ければ、裁定がはたらさ、この危険資箆から成るポートフォヲオへの需 要が

増加する。裁定が完全〈裁窓機会の 不渡〉になれば、このポートフォリオの攻益率

は、 r r Iこ等しくな告なけれぜなもない。すなわち、

ωZ  1+ (1ー ω) Z J =ω... 8 ，十(1 -ω ・) 8 J 

一一
- b J 18 ，や b'1 8 J 

b'l-bJ1 
出 rI 

となる君これを rI について書き換えれば次のようになる。

(8甲 2-5) 

-bJI8，+b'18. 8，(b'l-bJI) …b'I(8，-a.) 
r r濡

b'l-bJ1 bll-bJI 

8 ，-8 J 

口 8 ，- b 1I (8四 2申 6) 
b '1 - b J I 

ここで、 (81-8J)/(b11-bJ1) =λtとおけば、

8 ，= r I十 λIb '1 (8叩 2岬7)

... 句，

となる。仮定 (e)で述べたように、 8 Iは Z ，の期待{誌に等しいので次のよ'うに按き換

えることができる。
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意 (Z，) =r，十 λIb '1 (8叫 2叩 8)

APTでは、 (8-2叩 1)という各証券 0)1&益率生成過慈の下では、各証券の窮待i皮益

率 が (8-2-8)で濃 さ れ て い る よ う に 決議るのである。これが、 APT理論であるb 危

投資鐙である各註券の期待攻益率は、安全資産の収益率 r，に第 2壌のリスク・プミ

ミアム分を加えたもりiこ等しく A なる g リスク・プレミアムは、共週間子 Y'こ対 Pする

反応語数 bの関数となる口安全資産の収益率 r r に一定のリスク・プレミアムを上柴

せし た型 にな っているのは CAPMと間接であるロ

(2) 共通関子 1罰、アンシステマティッタ・ e リスクがお裂するケース

次 iこ、誕券 闇有のアンシステマティック・リスク iJi得証するケ…スについで ι雷及、

しよう。各証券の寂益率は次のようになる。

，、輸，
'‘-

Z ，口 a，十 b'IY1';ーε( 8叩 2柑 9)

定〈 ε ，) =0， E (Ye ，) =0， E (e，eJ) =0， (手 j) 

いま、証券 0)購入比率告 ωtとするとポートフォリオの収益 X は次のようになる。

，句、， ，崎、， ~、，

X 出玄 ω ，Z，=::Eω ，a I十ヱ ω ，b IlY ，+::EωI S I (8判 2叩 10)

，、、~

おお a + b Y I 十 η (ト2-11)

ここで、 a口ヱ ωz縫い b出主 ω1b 1 I、1]= ::E ω1 e Iとしている。 (8-2柵 11)む分散

は、

V a r (X) b 2σ2 (y )十 σ2(η} (8四 2-12)

となる o a 2 (η)=ヱωtzσ2(e ，)において、 nが十分に大きく、 ω が小さい場合、

1 i mσ2  (η) = 0 
n吋∞
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と註る〈詰 5) 0 従って、

，、ザ 向句，

pli添 X 端 a十 bY I (8叩 2由 14)

が或立するa 十分に分散イとされたポートフォリオは、間有リスクが消滅し、先の (8

-2-2)む富有リスクのないケースと全く同じになるのである。従って、一各証券め期待

収益率辻、アンシステマティック・リスクの存恋を考窓しても、〈ト2叩 8)と同様に導

出することができる。

(3) 共溜悶子が複数個のケース

最後民共議昭子が複数摺(2摺〉の場合託ついて検討しよう。各班券悶有のリス

クが穿悲しないとき、第 i証券O)J詑益率はとたのようになる自

Z 1= a 1十 bI1 Y 1十 b12 Y 2 (8叩 2叩 14)

いま、紙券の購入比率が ωtである 3議韻の証券か寺塔成されるポートフ会ワオを考

える。このポートフォリオから得られる収益率は、

，句、， ，刷、， ，旬、，

X=IωI Z 1= IωI a 1+ヱωIb 11 Y 1 + I ω1 b 12 Y 2 (8-2-15) 

となる(i怠1.2.3)。ここで、システマティック・リスクが完全に相殺されるよう

なポートフォワヌ?を組むには、

Iω1 b 11 0 、zω1 b 12 = 0 (8-2-16) 

が成立しなければならない。裁定が完全にはた主けば、こりポートフォザオか主得

られる収益事は、安全資産の収益構 rIと等しくなる。つまり、記 ω1a 1 = r rとえE

る。ヱ ω 出 1であるため、

ヱωI (s，- r，) = 0  (8-2-17) 

と書き換えることができる。

作曲2四 16)と (8-2-17)を行列表訴すると次のように詰るc
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81-r， 8a-r， aa-r， α) 1 

b11 b 21 b事 1 W 3 (8哨 2柑 18)

C12 C23 Ca2 W I 

この連立一次方程式捧系で ωtがゼロ以外の解をもっためには、行列の各行詰互いに

従諮問係になっていなければならない。すなわち、

al-r，=え 1b I 1十 λ2b 12 (8-2四 19)

，、~

の関捺を識たす λ1、え zが滞在する母 a Iロ E (Z 1) からよ式は、
'‘ .... 

E (Z ，)口 r+λ1 b 11十 λ2b'2 (8開 2-20)

と書き換えることができる。各誌券の収益率は、安全資壊の i反益事に、共通関子の

反応係数を考錯したリスク・プレミアム分を加えたものに等~しくなる。共通因子が

k舗の場合も、閉じような分訴から求めることができるc

一般的 iこ、共通臨子が k個の場合O)APTは、次おように表される。

，、町， ，、町. ，、句， ，、陶，

Z 1= al十‘b11 Y 1十 bけY2+ ・・・十 b I K Y寵 +e i (8叩 2四 21)

上式から、設定によって各誌券の期待収益事は、

耕、句，

E (Z 1) =ロ aI 

= r十 λ1b 11+λa bけ十・・・ ÷λKb I K (8吋 2由 22)

と表容れる。

(4) A P Tの特徴と問題点

APTの特徴を C A P Mと比較しながら考猿すると次のよう iこまとめることがで

きる。

まず第一に、 C A P Mのように市場ポートフォザオという単一のファクターにの

み依存するおではなく (single四 factor 震lode 1 )、よち多くの共通したファクターを説

明器としている〈富山 1t i -f墨付ormodel)。
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第 二 に 、 均築技患においては、裁定事j益の護得 iま不可能マあるという経済学的論

援を手当期して、期持 i毘益率とワスク合間沿線形関採を導いた均衡モデルである。柾

券思議率生成道程の多臨子線形性と 裁定機会不在の複合仮説が成り立てば、証券の

期待 収 益 率 は、安全資産と共通リスク捜索に対するリスク・プレミアムの和で表現

される口

第五 l之、 CAPMでは、市場ポ…トフォザオがきおめて震袈えま投苦手jを読むたのに

対して、 AP Tは市場ポートフォリ;tにそむ諜な役読を期待していない。

第思託、 C AP誌では投資家がザスク間躍的という摂定をつけているが、 APT

では特に投資家の効用捷数に仮定をつけていない。一

第五に、 CA P担と A P Tは、摺論的には必ずしも矛属するものではないと言え

るo APT-C:共組閣子をーっとした場合、抵券の期待収益率は、安全資設の収益率

に共週間子の反応係数奇考慮したリ スク ・プ レミ アム を上 乗せ する とい う single-

factor model になるか込である g

開題点としては、次のような点が挙げもれる。誌券 O)l反益率にシステマティック

な影響を与える共連盟子が何であるか分からないo Ross(1976)は、マクロ経済指標

である、インフレ率、鉱工業生産指数、穏期・長期金利等を挙げているが、推測の

域を出ることはで@ず確定できない。また、共迎悶子数がいくつあるのかも確定 す

ることはできない。これらの問題については、提託研究に委ねられることになる。

第 3節 効率市場援設はfficientMarket Theory) 

本節で辻、株{高の変動について Fama(1965)等によって展開された効率市場仮説に

ついて説明する。 Famaは、株式価格がすべての情報を瞬時にかっ十分に反映してい

る市場 を 効 率的市場と呼んでいる白彼は、盟知的な市場では、価格が資金配分的正

確 な シ グ ナ ルとして機能し、資金調達者からみても、安金供給者としての投資家か

らみてもフェア な 価 格 付 け が な さ れるため、社会全体か会みて望ましい資金配分 が

行われるとむ考えを示しているe

市場が剥用可能なすべての情報を正しく反験していれば、過去および現悲の情報
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告缶詰がすべてましく反映しているということであり、将来記こりうる錨務の変化

は、現在入手することむできない新し い 情 報 に よ っ て の み 引 き 詔 こ さ れ る こ と iこな

る。新しい情 報誌、ランダム iこ発強す る と 考 え ら れ る の で 、 市 場 が 効 率 的 で あ れば、

価格変化もランダムになる〈ランダム ・ ウ オ ー ク 謀 説 〉 。

従って、市場の効率性とは、次の式が成立することである。

，、~ ，、句，

E (Z i Iφ 滋t) =芯(Z i I o t) {き叩3四1)

o m t: t期首に市場で入手可能なすべての情報む策合

o t: t期首に 抵 券 伍 格 告 決 定 す るために患いられるすべての情報の集合

〈改孤t>o t) 

Z i :証券投益率

つま り、帯主義に利用可能な靖報告すべて織り込んで市場の株式蕗格、収益率が決 ま

るのである。このことは、投賓家はすでに有用可能になってしまっている情報告用

いて託器購入やポートフォリ泳の組替 えを行っても、それかち得られる収益率は半

均 読益率以上にはならない (can not beat)ことを示唆している(フぷアー・ゲーム

の状態〉。

ここで、市 場で和用可能な情報告 3つの部分集合に分 tt、以下でそれぞれ説明す

る。また、検証方法についても説明する o

(1)ウィーク・フォーム〈弱度の効率市場長説〉

ウィークの意味での効車市場というのは、鵠報提合として過去の株部品るいは収

益率のみを考え、それもむ鵠報が現窓の株{舗に完会 iこ反映されている状態をいう。

従って、ウィーク聖の意味において市場が効率的ならば、過去の株伍の援移の中に

禽まれている全ての情報誌、況に現在の株価に織り込み済みである。'このことから、

過去の掠価の推移か込将来の掠舗の 変 化 を 予 想 す る チ ャ ー ト 分 析 ( ケ イ 線 分 析 )は

有効でなくなる α

ウィーク・フォームの検定は、統計学的に株価変化の系列が、次のランダム・ウ
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オークに従っているか否かで行われる。 Z'号をある確率変数とする。

Zt=Zt-l+et (8岨 3-2)

sはホワイト・ノイズ担

このモデルでは、今期の ZtOJ笹と Z期前夜)Z t-1OJ謹との差は今鎮の誤差項 S の

値となり、その意味で Ztlこ関する過去の?毒殺はすべて Zt-llこ集約されている昏従

って、株式の期待収路端は、次式のように martingaleに従う。

誌(Z t) = Z t-1 (8田 3時 3) 

禄{謹がランダム・ウォ…ク iこ従うならば、その収益率の告己紹関係数はゼロにな

る窃すなわち各期の挟益率が設立であるか器かで、交さ率車場〈ウィーク・フォーム〉

が成り立っか否かを判断することができるのである。 Granger 長滋orgenstern(1963).

Fama(1965)らは米間における、株式収部都の系列相関の分析によって、株式説話

は多少の低い自己指関をもつが概して独立であるという結論告得ているロ小時(197

料、対谷，缶，丸(1989)は自本において、タイム・ラグが長くなる程、株式収益耶の

独立性は高くなる諮問にあると詰むている。

他の検証方法としては、 filter検定 ル … ル が あ る (f i 1 t 計 四rule strategy v‘s. 

buy叩 and-hold strategy(買持投資戦略)) 0 株価がランダム・ウオークしなければ、

株価変化には一定のトレンドがあらわれる o つまり、市場が効率的でないために、

なんらかの欝報が発生すると抹揺がそれを調整するまでに…定の時間を嬰し、株価

が一度動き詰めるとしば§く間七方向 iこ動き読ぜるるという規開性が生じる。そこ

で、株価が何パーセントまで上がるか下がるかを待つという filter甲山 leが有完きにな

る。 x%以上あがれば買い、 x%以上惑がれば売るというポートフォリオ戦略であ

る〈チャーテスト的戦略) 0 この filter-rule strategy によって得られる収益率が、

buy-and-hold strategy (市場平均〉によって詩られる収益率を超過できなければ、

市場では弱効率性が或ち立っていることになる。 Alexander(1961).Fama き Blume(1

964) は米国、 Dryden(1970)は英国、奥田(1975)は日本において検諒したが、いずれ

もfilter戦略はよって大きな収議が得られでも、い取引コストの増加から、平均以上

の収益を得ることができず弱皮の滋味で市場は効耶的であると説明している。
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(2) セミ・ストロング・フォーム〈準強度の効率市場筏設〉

セミストロング・フォ…ムが対象とする罷報競合は、ウィーク・フォームが対象

とする過去の株倍や或益事以外む公開情報告も舎むものである。経済、政治等に関

する、持来の企業収益に影響告与えると窓われるあらゆる公路矯報が対象となる。 J

財務分析を行うファンダメンタヲスト (fundamenta1isけが用いる財務博報その他企

業に特有な情報も和用する。

検経方法としては、株伍が公開構報に対して護ちに反応しているか否かをみる。

株価が臨ちに茨応するならば、情報公開時点後の株鵠変化はランダムになるはずで

ある。このことから、公開講報に対する車場の調整スピード号をみることにまって準

強度の市場効率性{反説が成り立っか否かを判断することができる。 Ba11 き Brown(1 

968)は、来舗の年次利益報告の彫響、 Sholes(1972)は、配当公践による市場へむ反

応の分析を行っているが、いずれも株揺が新しい情報にすみやかに反臨しているこ

とが示されている。小蜂(1980)では、ー悶本において.無償増資に対する掠錨の‘反応を

検証しているが、株値 iま註ちに反1ちしているとは言えず、公表日後に株式接購入し

ても利益を上げうる可能性は高いという結果を得ているo

(3 )ストロング・フォーム(強度の市場効端性或説〉

強度合市場効率袈説では、吉守的二つの場合と比べて、一般託公表されない情報を

対象はして、ゐ投資家が内部情報〈独主的 iこ利用で、きる優れた情報〉うまく起用し得

るのか、つま号、そのよ方を手IJ用し常に平均以上の和議をあげ得るのかどうかを分

析するものである。

ここでは、プロの株式運用者連が市場平均収益率を beatできて P いるか溶かで、強

度的意味において市場が詰率的かどうかそ検証することができる。呉体的には、投

資器託等の運用実績を市場平均校益端と比較して検証する o 強度の市場2劫事仮説に

ついて、 Neiderhoffer、在 Osborne(1966)は、米国民おいて否定的、首謀(1977)は、

信本において肯定的という結果が得会れている。
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第 4節 実証 分 軒

本節では、 先に牒開おれた 3つの株式決窓璃論を日本の場合に通用し、実証分者

を行う。 CAPMを中心としたこの分析から、わが閣において、どのような資産選

択行 動がとられていたのかをみることがで送る o

まず、 C A P 誠治架設分軒 iこついて言及しよう。ここでは、 β 恐推定するととも

に、こむ β の安定牲について検証を仔う o 実益率のデータについては、マーケット

・ポートフォリオの収益率は T O P  1 Xの攻益率、ー各証券の i民話率ほ TOP  1 X (J) 

賎業別〈・海連業告除く 26産業〉収益率、;安全資産の収益率は手形レート(1カ見物〉

を採罰したa ヂータ出所は、証券の収硲椴は『株式投資収益率J (日本証券経誇研

究訴〉、手野レ … ト は 陪 経 NEEDSからである白分析は、 1970年から 1990年までの 月次

データで行われた詰具体的な撞定方誌は、以下の遥りである。

1 マーケット・モデルを患いて β を援定する。

，、鞠， ，旬、，

RJ=αJ+βJRIo(十 BJ (8-4-1) 

各鹿業別の月次投資収益率恐 TOPIXの月次投資収益率で田揺するa

2 : C A P M (J) (8-4-1)より次のリスクプレミアム・ツ公一ムに変える。

，、剛， ，、胸，

主〈設 J) -R1= [玄〈設Io() - R 1]β1 

(8ぺ四2)よ号、

R J
叩

{ト4畑 2)

(8柑 4四 3)

となる。ここで、 rJ t =株式(j )の月次飽過誤益率三R J - R I、 r10( t = 

マーケット・ポートフォリオ の月 次超 過収 孤車 問 R10(- R Iとすると、{ト

ト 3)捻次のように書き換え会れる c

r J t誼 βJr誕客十 BJま (8叩 4畑 4) 

本l節における検証では、 (8-4-1)で得された β に対して、次期の経過寂益

率をクロス・セクシ溺ンデ ータで次の式 iこ謡づいて E隷分野各行う。
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r j t =γ1十 rzβj十 ej t (8畑 4叩 5)

CAPMの妥当性は、{トト4)と比べると ι次の Jレールで判断させる。

{心切J1 (γ1 )は、ゼロと脊意 iこ異なもない。

(8)βiま、借験資産の投資収益事を説明する唯一の factorである。

(C)関係式は β の一次関数であるc

(D)β む係数 (r z) 辻、 〈設紙一読 r) ，こ等しくなげればなもない母

誕分告は、 1鶏告 3、年、 4年、 5年と巽なる 3つの期間に分けて行われた。伊i

えば、 1，期を 3年とすると、まず 1970年から 1972年までの月次データで(ト4田1)に従

い、各産業別収益率告マーケット・ポ…トフォリオである TOP 1 Xの月次収益率

で回帰し、 βを推定するはこの βを用いて、次期の 1973年から 1975年 む 爵 で ク ロス

セクシ 3 ン・ベースで (8ぺ-5)1こ従って関錆分軒を行う。以下 3年毎 iこ、，同じ様な回

嬉分析を汗い、先の (A)から{引の条件が満たされているか部かを検証する。

〈表 8- 1 )閉帰方程式 rJ 1 =γ1 + r 2βJ十 eJ'I 

一
期間 回 揮 結 果 R 2 

1:1973-1975 r JI=0.0017+0.0041 β1 O. 750 

(0.352) (4. 854) 

2:1975時 1978 r JI=0.0021+0.0055βj O. 721 

(1. 384) (1. 559) 

3:1979叩 1981 r JI=0.0192+0.0072βi O. 524 

(2.519) (1.209) 

4:1982棚 1984 r 11口 0.0098十 0.0054β1 O. 716 

(1.784) (1. 701) 

5:1985叩 1988 r 11=0.0217+0.0184βs O. 593 

(3.148) (1.182) 

6:1988四 1990 r J 1出 0.0332+O. 0019 βj O. 516 

(3.407) (1.024) 
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l期}を 3年としたときの(ト4ぺ}の関帰結果が、 〈表 8-'1 )にまとめられている c

1芸書を 4年、 5年と!聞に長くしていくと、 1期を 3~手とした場合より説明力は低下

していく様陪にあった。この穏由については、後述する β の安定住のところで議論

する。(表 8- 1 )の設事は、臨臨度読整済み決窓孫数である。( )内の{直は、 t 儲

である窃

期間 1が、最も CAPMOJ説明力が高く、年々、その説明力が岳下綴向にあるこ

とがわかるs 第 2期から第 3期にかけて、一段と躍密度調整済み決定係数が挺下し

ているのは、石油シ g ックの影響や幼年以後 OJ(E舗の大震発行等 iこともなう金融改

革の影響によるものと思われる g その後の第 4期では、ほ iま第 2期と i現じような結

果となっているが、パプルが始まり、そして崩壊した第 5期、第 6.撲では、 CA P 

M の説暁力 iまかなり抵下しているo sという一つめファクターおみでは、現実に乱

高下を譲り認す不安定な株価の欝きを捉えることが困難であること訴している。

〈表 8- 2 )では、 (表 8- 1 )で表している回帰保数合綴と理論謹の関の有意

差の符無を判定した結果をまとめている s

〈表 8 - 2 ) 

詔帰結果 理論題 t値 γ事的実証結果と
理論躍との差の

γt γ2 γE γz {γd  有意性(10%基準)

1:1973叫 1975 0.0017 0.0041 s 0.0037 O. 352 有意に異ならない

2 : 1 き76-1978 0.0021 0.0055 。 0.0048 1. 384 有意に異なもない

3:1979叩 1981 0.0192 0.0072 。 0.0063 2. 519 背滋 iこ異なる

4:1982四 1984 0.0098 0.0054 G 0.0074 1. 784 有意に異なる

5:1985-1987 0.0217 0.0184 G ! 0.0291 3. 148 有意 iこ異なる

6:1988制 1990 0.0332 0.0019 8 0.0031 3. 407 有愈に異なる

γEは、思議的にはゼロにならなければならない白また、 γ2の理論{誌は、マーケ

ット・ポートフォリオ C 安全資践に対する収益率む超過分とならなければな告ないロ

理論{遣の γsの推定において、安全器続的収益率は手形レートを採用している。
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第 1期の切片は、ゼロと脊意に異ならずJβ に対する額きも覆議謹と涛合的な題

であり、適合庶は高い。第 2期も、 CAPMの限論的条件を満たしている。しかし、

第 3期以後は、 γI ，まゼロと有意に異なっているi しょ傾きについても瑚論髄と有意に

異なる結果号待た。特に、第 5期以後は、その傾向が強められている o

このような結果かも、 β は安定的ではなく、各期においてかなりの変動悲してい

る可能詮が高いと考えもれるc 先む実証分訴はおいて、クロス・セクションで (8-4

-5)の検証を行う際、前揺のマーケット・モヂル (8-4-りかも得もれた βを採用して

いる。各期において、 βの現実の慌が変動しているならば (8-4...;5)の捻定結果が器下

するのは自明である。(表 8- 3  )では、eβ の安定住について検討を行っている邑

まず、{ト4叫1)で各期間別に全何度識の β 告撤定し、それが 1期間から 3顕前の β

と比較し、脊惑に異なっているか苔かを閥ベる。(表 8.- 3 ).の備は、 βが 5克基準

で脊意に巽なっている比率を示している。例えば、第 2行第 2列の O.38は次のよう

にして求められたものである。 1揺を 3年ちとし、全 26産業合各期の β を推定する。、

1970年から 1990年では、… l携を 3年とすると 7額関〈表 8 ~ 1では、 1970年かt?19 

72年の期間でクロス・セクションで盟締分軒を行うことができないため 6欝が表示

されている〉あるので計 182の β のサンプルが得らーれる。 この得られた β を用いて、

各産業]jljに 1期前の β と有意に異なっているかの検証を行う。まず、 w 第 2期の各鹿

業の βを第 l期の βと比較し、検証を匂行う o 以 7下、 11頂にこれ告繰り返すo これから、

156 (6*26)謡の β について検証することができるo 日器義援守、 59胡の βが 1期前の β 、

と有意に異なる結果を得た。裁って、，有意に異なる比率は 38覧(59/156*100)となる。

〈表 8- 3 ) 

3年 4年 5 

1 l割前 O. 38 0.43 O. 59 

2 !寄稿 O. 47 O. 60 O. 71 

3 !詩諮 O. 62 O. 76 O. 78 
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〈表 8-3 )で辻、 βを比較する期間が長くなるほど有意は異なる比率は上昇し

ている。また、 βを推定する l期間が説くなる iまど有意に異なる比率が上昇してい

る。また、近年になるほど β の安定性は抵くなる候階が晃られたc

これもの結果かも)β が常にある一定の水準で安定的に推移しているのではなく、

かなりの麓震で変化していると判断することができる。(表 8- 1 )での、援定結

果の不適合設は、¥この βの不安定性によるものと考えられる。 βiまりスク・プレミ

アムを決定する{遣であり、それが可変的であることは、投資家の資謹選択行動にお

いて危険資誌に対する評揺が大きく変化していることに対応している。伊iえiま、危

険資産に対するリスク・プレミアムの低下は、相対的に安全資産より怠険資建への

投資露繋が増加する相対的危投開避庶減少に対応している。反対に、建設資産に対

するリスク・プレミアムの上昇は、稲対的 lこ危験資産より安全資産の保有割合が増

額する相対的危験回避皮の増加に対応、している。 β が現実に可変的であることは、

同特に相対的危険部避皮が可変約である可能詮が高いと患われる口従って、一相対的

危険回避疫一定という夜窓の下での理論分析には多くの問題点が内包されていると

指摘することができょう c

次に、 AP T(J)実証結果について述べよう。

(8-2-21)を用いて(8-2山口)を按定する。具体的には、 1n g e r 5011 (1 984) "若杉(19

83)、堀本(1986)、捜臨(1987)と同様に jぷ下の手続惑に器づいて行ったロまず第 1に、

因子分析法によづて共通因子を揺出し、この抽出された国子の勤きと番重業別収益

率の動きから、共通留子に対する反応係数 b (留子分析においては、因子負詩係数

と呼ばれている〉をf設定する (8サ叩21)。次に、各 E愛護]}Ij校益率安 b，こ対してクロス

・セクション分訴を行い、 λそ推定するa こり 2段階の実誌は、 CA P誌において、

まず時系列データかも各館業の β を推定し、次に各産業の期待攻益事を β で自掃さ

せるクロス・セクション分折を行う手 j闘に対応しているo これも -1患の APTの実

絞分析には、 SAS(Statistical Analysis System)を制悪したロ

1 1密告 3年とし、 1985年以後の 2j境問における実証結果モ〈表 8-4 )でまとめ

ている。いずれも、共遊園子数が 2揺であるとき自密度調整済み決定係数の鑑が最

も高かった。
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〈表 8-4 ) 

一~期間 盟子分析結果 (8サー22) 詫 z

内情，

1985-1987 E (Z 1) =0.0045+0.2210b 1+0.3541b z 0.644 

(4.05) (1.583) (1.165) 

a、、，

1988噛 1990 E (ZI) =0.0017十 0.1841b1十 0.457b2 O. 549 

(2.83) (0.979) (1.243) 

期本(1986)、機庭(198りらは、器本においては、♂年々 CAPMO説明力が怒下額

向にあるのに対して、 A P T は、ますます説明力が上昇傾向にあると器摘し、.A P 

Tを強く支持している。しかし、本筒における 1985年から 1990年にかけては、、 CA

PM両様に斉合性は低下しており、必ずしも AP Tが支持されているとは思われな r

い。また僚に、場本(1986)、捜箆(1987)らが論己ているように APTが支持容れて

いたとしても共通因子が舟であるのか議定すること誌できない。誤揺れ 985)は、;共

通露子として、外生的に 5つの詣僚を取りよげ印刷2-21)の自線分析を行い、 A P T 

が支持されると指鵠しているが、裁定によって導かれる (8サー22)についてむ分析は

行っておらず、共通因子として議定することはできない。

A Pすが支持されないのは、現行のマクロ経済の一代表的な詣標だけでは、株価を

十分に説明することができないことそ示している~ C A P M同様、投資家の選評態

疫がかなり変化している可能性があると思われる。

最後記、効率市場佼説についての挨誌袋行う。

ウィーク・フォームについての検証結果誌、第 9章第 3節で詳述するが、全体的

に熱帯的ではないという結果を得ている。株式攻益率の自己招関係数売を求めると、

1カ月前の株価 c変動と強い相関関係があることが確認された〈しかし、 3カ月前

以上の株価の変動とは独立であった〉。

本主主では、 セミ・ストロング・フォームについての実証結換を提恭する。具体的

には、株価が 85年かも 90年にかけての公定歩合む変児によって即鹿に株式市場で反
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応しているのかどうかを調べる。 1985年がも 1987年 iこかサて 5@]0)公定歩合引き下

げ、 1989埠から 1990年比かけて 5留の公定歩合引き上げが行おれた。 そこで、 日次

データむ T0 P 1 Xが、公定歩合変突の前後 148立場においてどのように推移し て

いるかを求める (TOPIXl立、経ち{姦を探爵〉。 公定歩合変更む 14日立場前の T

o P XO)水準を拐{遣の 100として、 そむ読む TOPIXの初{富に対する変化的平均

を認べている。 〈罷 8- 3) は、 まと定歩合が引き下げられた場合、 〈図 8- 4 ) は、

引きょぜられた場合である。

究主率市場仮説が成立しているならば、 公定渉合の変更がアナウンスされた直後

〈あるいは以前〉 採 儲 iま 会 民調整 Eされ、 その後、 大きな勤きをみせないはず

である。 持ケースに共通していることは、 公定渉合の密吏前から株価は市場で序々

に織り込まれ始められていることで・ある。 しかし、 〈図 8- 3 ) (図 8- 4 ) に示

されているように、 公定渉合の変3授が行われでも、 それ以前と同格な方向に株価は

変化している。 従って、 変箆後 lこ株式号制人(恕売り) を行っても十分な収益を上

IfることカZできる。 これらの結果は、 -Itミ ス トロング・ フォームにおいて、 隠密

には市場の効率性は成立していない こと告恭している。 一般に、 金 融 自 由 化 の進展

により市場安加者、 取引出来高の増加、 情報の開示性等告 i損じて梼式市場は効 率的

になると言われている。 しかし現実に、 1985年 か も 1990年にかけては、 先のウ ィ ー

ク -フォームの場合と同搬に、 市場は効率的であるとは い難いと惑われる。

〈図 8- 3 ) 公定渉合的引き下げ
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しかし、こ の桧証結畏は、草場の効率性を全詣否定するもむでは註い。バブル期

に 見ら れた ように、公定歩合が引き下げられでも、また近い持来の公定歩合引き下

げ期待が非常に強かった。従って、一公定歩合の引き下げ直後に次的引き下げに向け

て株価が変化していたとも考えられるからである。

第 5節 まと誌と今後の諜題

本ままでは、代表的な 3つの誌券価格理論を取りよ If比較検討するとともに、 C A 

PMを中心に自本記おける各埋設の実経分析を行った。各理論は、株認を異なった

鎖国かも分析しており、効率的という概念は、各怒鵠において岩巳T相述がある α

CAPMに お い て 、 効 率 的 と は 、株式市場で全銘柄の罰拾が均諾している状態を

指している。 CA P Mでは、 Flij誌に浮在している全での危険資産・を含んだマーケッ

ト・ポートフォザオが、題朗読券の期待 i民話 E容を導出するよで謹袈な役割を果たし

ている。仮に、 iマーケット・ポートフォリオがi'!iJ誌に存在しているすzべての g危険資

産を 含ま ないとすると、設も保有していない諮っかの証券が静在すること lになる。

なぜなら、投資家はす;ベて間質だからrである。このような、状態は均衡と矛躍する。
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有効〈効率〉フロンティアそむものが導出で議ず、すべての題刻銘柄の期待攻慈惑

を求めることはで惑なくなる。

A P T において効率的とは、 もはや裁定の機会が存在しないことを意味している a

ま た 効 率 市 場復説における効率的とは、株式市場が情報(3つの種類〉応対して、

正確かっ迅速に反rr;ずることを示しているむ

しかし、いずれも結率性が諾たされていれば、市場の平均以上のI(}Z益そ得ること

はできないという結論は鍔むである。 CAPMとA設す 誌諒謡そのもむの決定理論

であるが、効率市場仮説は情報 iこ対して株揺が忠実に皮応しているかどうかを分訴

するものである。

本章で報告容れたわが国における実抵分析では、各理論とも民成立しているとは

言い難い結果が得もれたo CAi>Mでは、 ιβ がリスク・フレミアムの大きさを決定

する上で最も議喪なファクターである。わが謹では、年々 CAPMの妥当性が低下

している額向記あった。そこで、 β お安定性を調べたところ、かなりの程度の大き

さで変動していることが確認された(C A P M における詔接分析む説明力の母下は、

これが一つの袈悶になっていると思われる〉。つまち β 誌、ある一定水準で安定的

に推移していないということである。このことは、危険資産の安全資産に対するり

スタ・プレミアムが可変的であることそ意味している。

第 2警Bの溜論モデルでは、棺対的危険回避度や将来期待の液化によって、こうし

たヲスク，プレミアムの変動が説明されたむ資産選択fT動の結果であるリスク・プ

レミアムむ変化が、不安定な掠{運命変動をもたらしている一要因であると考えられ

る。実証結果で碍られたリスタ・プレミアムのかなちお器援合理変性〈特に 1985年

以後)によって、投資家が持来揺待に対して大きく反応している可能性があると思

われる。このような図、県経路は獄定できないが、少なくともわれわれの盟諸モデル

と持命的な実証結果であると考えられようロ

最後に、今後の課題について述べようロ

話renner.M主 Sarnat'.対(198き)は、インフレーシ滋ン会考慮したときり CAPMで

実認分訴を行っているが、これの毘本へむ適用が期待される。インフレ率が筏化す

れば、意険資産 iこ対するリスク・プレミアムも変化する可能詮がある昏株器等の変
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動を見る上でも、これは無提できない点である窃次に、本意む分軒によって、投資

家は主観的な将来期待等に大きく反応している可能性があると指摘されたが、それ

に伴って変動する株錨は、実際にマクロ経摘のファンダメンタルズをどれほど忠実

に反映しているむかも調べる必要があるむこの点については、次章で訴しく議論す

る。
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〈詑)

( 1) 2つc危険金融資鐙 1、 2からなるポートフォリオを考える口各々の投資額

l単位潜りの寂益率を r1 t r 2とする岱包し、 r 1> r 2、グ 1>σ 主としてお

くa いま、この 2資轄を組み合わせてポートフ泳リオを編成するとき、佐験

資臆 lの投資割合そ ω、危険資産 2の投資割合を(1 -ω) とする器この時、

投資家の純投資額 1単位当りの攻益 E (r，.) ，立、

r匁 =ωr1十(1-ω) r 2 、ミ，，t&
 

r憲、

となる o r1t r2'立、ともは確率変数であるためポートフォリオか告の期待

収益事 と分数 σ2 混は次のよう誌なる a

E (r線) =ωE  (r d 十(1 -ω 〉配(r 2) 

σr匁 2=ω=σ2十(1ー ω) 2q 22十 2ω(1 -ω 〉 σ2

(2) 

(3 ) 

但し、 σ1は危験資産 1の標準舗差、 σzは危険資産 2の標準議荘、ぴ 12は共

分 散 C0 V (r 1 t r2) である。相関孫数を ρ12とすると、 σ12=ρ12σ1σ 

2が成立するα(2)(りから ωを除去すれば、 E (r ，，)と σリの関わ実行可能

な投資機会軌跡が次のように得られる。

ぴ 0
2{E (rd  …E (r 2) } 2 … σ t~2(qI2+ σz 章一 2 q 12) 

+ 2窓(r x) [主(r 2)σ1Z十 E (r 1)σ :1
2_ {E (rl) 一E (r 2) } 

σ1 2 ]ー[ {E (r草) } 2σ12+ {E (r1)} :Iσ 婁:1- 2σEぴ 2σ1:1] = 0 

(4) 

危険資産が 2種類の場舎のポートフォリオはこの軌跡上で編成されることに

なる。

ρ1 2器 lで完全相関むとき、次のように誼綿の投資機会軌跡を得る。

E (r‘〉

E (r:l)σl-E (rl)σz E (r 1) - E (r章〉

一 + σt ~ (5) 
ぴ 1ー σz σ1-q :1 

栢鵠係数が-1と+1の限では、双曲線であることが知られている。なぜな

ら、相関係数が小さければ小さいほど、ポートフォリオの分散が小さくなる

相 212.哨



か ら である。招関語教が-1 (f)ときは、臆訴した 2つC直緯から成る g 通常、

各危設資産む招提孫数は-1と十 1の龍にあるので、危険資醸のみから講成

されるポートフ公リョ?の収益率と標準揺釜の関謀は〈盟 8-1) (f)ような曲

線として設すことができる。なお、 〈関 8- 1 )の畠線 A 院は、フロンティ

アと呼ばれている。この中で、効端的な軌跡は曲線 C 日であるため、これは

有効フロンティアあるいは効率フロンティアと呼ばれているαJ

( 2 )投資家の効用は、ポートフォリオかるの夜益率(r p) む増加関数 (2指数分

は正〉、 リスクを表す標準備琵 ぴ げ の 誠 少 爵 数 (2階数分は食〉であるため

無差別曲線は(悶 8- 1 )のようになる。そして、安全資産と危険資産の保

有割合は、与えられた投資機会軌跡の制約の下で効用が般大化される主点で

決定される。効態関数が変北すれば、最適点である E点も変化し、安全資産

と危i設費態 C探脊都合は変花する。 しかし、多種危険資態から成るポートフ

ォリオの内部講成比は、投資残高弘主める危設資産投資残高の割合か色独立

に決定されている口これを分離定理と言う a

( 3 )こむ結合ポートフォリオにおいて、危険資産 iへの投資割合がゼロならば、

マーケット・ポートフォリオと全く問じになり点 M で収益事と標準偏農が決

まる。留し、注意しなければなもないりは、 MCこ試危i設資産 iも含めですべ

ての資綾告含んでいるということである。また態線説 F' (f)部分 iまカラ売り

を行っている場合に対応している。

(4 ) Brennan(1983)は、配当利回りと安全資産利回りに対して税金が課せられてい

る場合を検討している。勤学モデルとしては、 1 - C A P M (lntertemporal 

-CAPM) が挙げ§れる g 詳しく辻、 Blancard 長 Fischer(1989)を容照詰

( 5 ) Chebyschevの不等式により、
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となる。このとき、れが増加すれば (2)の右辺拡ゼロに近づくので (8サ由13) 

が成立する。
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第 9j露 日本における株価のボラティザョティー

前 章 の 実 証分析はおいて、危険資産に対するリスク・プレミアムの可変性〈 βの

不安定設〉が、株価を不安定 iこ乱高下させる…擦閣となっている可能性のあるI こと

が詣接された。その詩集、.株揺はフアンダメンタ Jレズ安正確に反映せず託、変化する

可能性があると考えられる。本章で誌、兵捧的 iこ株揺がどれ iまどファンダメンタル

ズを忠実に反映しているかの実証升析を行う。

このような分析については、 Shiller(1981)等む研究における rvo 1 a t il ityテスト j

に端告発し、資産価格の理論・実誌の分野で大きな進展がみもれたo これは資産揺

揺が基礎的な鵠袈関〈フ J アンダメンタ Jレズ〉によって:決定ずされているか否かを調べ

るものである。株、笛誌、合理的 iこ予想された将来の配当流列の現在割引価値として

決定 Zされると設われている〈配当割引モデJレ〉。こむ最も基礎的拡モデルは、①完

全な裁定φ投賓家の危験中立的 IT動母会議前期待形成@合理的パ aブルが存在しない

こと φメ税・取引コストがない@割引率一窓、 という詰会箆定ーから'導出方れるか←

Shiller(1981)は、株価と配当とのこの寵援な関採から、記当の変動 c度合ーが株'揺

の変動の皮合の上限 (upper bound)を決めることに着 EJLて挨認を行った。これは分

散制約のテスト (variancebounds test)とも呼ばれている。つまり、この手法では

現実の株部の分散が合理的期待に基づく株価の分散の理論的上限倒恐上回っている

か諮か委譲べ、援に上富つ 2 ていれば過度に vo1 a t i 1 eな状態にあると判断する。 t 彼の

米関における実誌結果では、現実の株部の'分散は理論舘告大鰯iこF上回っていた。こ

のことは、資産:揺揺り変動がフアーンダメンタルズやそれについての合理的な予想おの

変動だけでは説明できないと aいうことを意味しているかもで為る。少なくとも上記

6点の総合仮説のうち、 1点は;成悲していないことになる。ム後、に・株、揺のみなもず語、

券、為替レート、金利の期間構滋へもー迎のテストが適用ぢれ、間様の結果:が出て

いる。

しかし、その後 Flavin(1983).Marsh & Merton(1984)によって、一 Shillerの‘vola-

t i 1 i tyテストに誌技街的な問題点があるこ省とが詣議されたムーその一つは、株価のlE

常性 (stationarity)lごついてであるoi妥に、株{還や書記さ校時系列が非定常 (non-‘
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stationarity)ならば、現実の分童文と理論健治上霞の大小関係は全く逆立なる可能性

が高くなり、穏単に excessvolatileとは判斬できなくなる。これに荒してMan主i暫，

Romer長 Shapiro(1985)は非定常の場合でも適用できる新テストを掲示した。 もう一

つは、 リスク・プレミアムお可変性である。 Summers，幸子orteba(1984)，Mehra長

Prescott(1985}. WeU(1989)は、諸費に基づく資産市場価格形或モデル (Consump-

tion Based Capital Asset Pricing Model:C-CAPM)か色、 リスクープレミアムの理

論的上限鶴を導出し検定を行っている口

本主義の目的は、 Shiller(1981)のテストを代議として、上述の弗定常設やリスク・

プレミアムむ可変性を考患に入れたテストを含ゐた許 5つの分散昔話約テストを百本

の株式市場に適用し、株艇の volatilityの実証分析安行うもりである。従来、日本

iこ関しては、株価がランダム?ウオ ークに従っているか否かの検証が主であ号、こ

のよ うな分散制約テストに基づく研究は少ない窃窓らに、掠式収縫率の時系列分軒

として Engle(1982)の捷発した AR‘C H (Auto岬 RegressiveConditional Heterosce-

dasticity)モデルを用いてむ分訴も 伴う。株式収益準が F大惑な変化の後 iこは大き

な変化が続いている Jいう強特な特徴をもつことがよく観察されているが、 A設 C

Mモデルではそのような現象をフォ ロ ー す る む に 最 も 適 し て い る と い う 点 か ら 採用

したα

本撃の特徴は以下の適りで島るc 日本での従来の研究〈岳民(1987).描回、鈴木、

田村(1986)等〉では分析されていない泌総ki曹.Romer主 Shapiro(1985)等の株恒治非

定常盤を考慮に入れた検定恐行っている-こと。 さ ち に リ ス ク ・ プ レ ミ ア ム に 可 変性

がある場合の 実証を行っていること。一時的な情報のショックが、後の株価に影響

告及 iます持続性そ AR C Hモデルから分析していること。対象期開は 1970年から 19

92年までであり、パプル期の前後接合んでいること岱 E経 NEEDSにおける 28の全産葉

を対象にしている‘ことであるα

実証結果を嬰約すれば、 1980年代に入り諒錨の volatilitylま忽速に大容くなり、

株価む非定常性やリスク・プレミア ム の 可 変 性 を 考 窓 し で も 十 分 に excessvolati叩

leで品った。さ~，こ AR C廷モデルの検定か品、 A設プロセスを{反恕した株式収益

率の誤差項の分散が、 f 時間とともに変化している可能性があることが雌認された。

-216鵬



金融資躍の価搭決定治定式化は必要不可欠であり、金融政策の按及経路の分析では、

今後も霊袈な研究課題の一つになると窓 われ る D

法統的なものとして Shiller(1981)

株揺の非定常性を考慮したテストを論じ

第 1節では、本章の構成拭以下の鴻りである。

次 iこ、とlVest(1988)のテストを襲約する奇

プレミアムの可変性を考議したケースについて論じ明示的 iこりスク・窓らjこ、る。

ト O)~認証結果を提日本記おける余震 識 を 対 象 と し た 分 散 制 約 テ ス第 3館では、る母

ウィーク聖心効率的市場{反説と ARCHモヂルで c検定と推 定

第 4節はまとめと今後む課題である。

第 3節 i立、治する。

を行う。

分散樹約の条件第 1箆

現実の勢価 iこパプル的な要紫が含まれているか密かは、株舗がフアンダメンタル

ズ要閣による変 動 以 上 に 大 幅 に 変 動しているかを調べること iこよって判断すること

勢 価等合資産碕格む変動嬰習に関する代表的な実証分析として Shiller

そり骨子を錯単に解説

Shiller(1981)モデル‘‘，， 
.
審
審，，竃、

。
るれ'りJ

J
 

O

挙

る

が

き

1
0

で

M

O
B
-
-備

-
B
r
、

本節ではこれを第 1のテストとして、

危験資産である株式と安全資産との関の裁定

関係 か ら 導 出 窓れる。本節では投資家はりスクに対して中立であると仮定する〈投

資家 が危験芭避的な場合は第 V節で議論する) 0 従って、危険資践に対してのリス

ク・プレミアムはゼロであり、次の殻定式が成立する。

( P tφI I 1 t) 

t時点の現実の株価、

しよう s

株伍のファンダメンタルズ価格誌、

(9-1叩1)

-、
《会

-Pd  /Pt十 D1/ P 

D 1 t時点での配当

{ E r窓口

r 1 安全金融 資 産 の 攻 益 率 (=割引率〉

t時点の摺報壱黒いての将来変数〈・)の予想

持来株揺については合理的な期待形成を行い、

{トトリ式を錬り返し、 forwardlこ解いてい奉合現

P t 

、，JS
 

，曇
as
・

z 
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的バブルが存在しない場合、次のように諒価は将来車当の現租割引謡植に等しくな

るように設定容れる o (注 1) 

co 

PI=I e1d1誌 (Dc+Io II色〉
k=O 

(9-1-2) 

ただし、 e=1/(1や r)としている。 (9司 1-2)式の配当言語号iモデルから導出され

る株揺がファンダメンタルズ価惑である。

次に、 P *を現在および将来的実際の配当の大きさから計算された割引現在値盛

と定義する母本章では、給付 ler(1981)と同様に事後約な合理的議格 (expost rati-

onal price)と呼び、次のように表すs

co 

P ，・=I e生令 1D ，t-鼠
k忽 G

(9叩 1-3)

(9刊 1岬 2)式の右辺は将来配当の予想謹であるが、{ト1柑 3)式は事後的な配当む実現儲

で鐙き換えられている口(9寸時2)式と(トト3)式から、現実の株価 P，1立、効率的市場

におはる P *の最適な予想援であることから、両者は、

拡(P ，* 1 1 t) = P I 

P ま*=Pt+U急

となる関係にある自 U ‘は将来配当に関する予想誤鷲であり、

co 

Ut= I e誌t-I {D:，今注-E (D， +丞 I1 t) } 
主=0

(ト1血 4)

(9-1-5) 

(9-1国 6)

となる。ここで投資家の予想形成が合理的であるため、投護家は各時点で苧に入れ

ることので寄る情報を最大限利用して将来予測を行っている口従って、予測誤差

U ，は t時点記おいて手に入る情報と誌統計的な詔関はない。この点が、効率市場の

仮定に対応している o P，は、 t時点には観察可能であるため (9-1四 5)式より次が成

立する。

Var (PI*) 盟 Var (P t) + V a r (u c) 

COV  (PI. u，)口 O

従って、

V a r (P，・) ~Va r (Pt) 
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σ(  p ，・) ~σ( p奪〉 (9-1申 10)

という不等式が得られる〈但し、 V a r は分散、 σは諜準語、差を示す〉。すなわち、

事後的な合怒的価格の分散は、現3震の株価の分散よち大きい。 Shiller(1981)誌、

(9ート10)式の不等式が実際に成立しているかどうかを調べた。彼は、米国の株価、

債券価鵠について実証分析を行ったが、過去 1世紀翠誌のデータから(9珊ト10)式は

成rLしないことを晃いだし学界記多くの説紋をなげかけた告なぜなら、この結果は

村山1叩 2)式のような株{連決定モデル母体が期潜って今いるのか、あるいは上述した 6つ

の結合叙説の内、少なくとも 1つが満たされて、いないことを意味するか告である o

本章では、話本における全産業の株謡〈指数〉に封じて行った (9-1-10)式む検証

をテスト 1とする母

(2) lnnovation Qperatorと株諮

テスト 1では、株舗の絶対水準色分散に住視して分散制約テスト奇行ったが、

次に lnnovationQperatorを用いて株儲の変仕分の分散制約を求めよう c

lnnov器tionOperatorを δzとおくと、株価と配さきについて次のような式が成り立

つ。

δ， P急=怠 (P，I1，) -E (P，I 1，-1) 

o ，0 ，ロ E (ひ亀 I1 ，)一主(0 ， I 1 ，・ 1) 

(9-1哨 11)

(9-1-12) 

{gし、主 (P，I It) =p，、 E (0，1 1，) =0，である。条件付き期待謹の変化

は新しい情報が入ったことを意味する。{き寸削2)式より、 lnformationSet恐 l期能

にずらせば、
co 

E (P，I [，州 1) = L ()包 +IE (0，+趣 I1 ，-1) 
主=0

を?尋る。 (9-1叫 2)と〈幸一1-13)より、次の式が成立する。

co 

δ ，P，=L  () 匙令 IO ，0 ，+属
k=O 

A 、

{ト1四 13)

(9-1四 14)

この (9-1-14)式は、後の分散制約を導く霊認な式である。まず、ここで δ，P ，が t

期に観繋可能であることを示そう o p，リ=() {E (p，1 [ぃ 1) + 0 ，・ d より、
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o，P，=詑(P ， I 1ま〉… E (P客 I1 eこ1) 

出 P，一 (p，リ/θ 〉十 D，リ

=ム P，十 Dぃ 1- r P ，リ (9-1-15)

が、求められる。指し、。 =l/(l+r)、ム P， p， p，リとしている。{ト

1-15)式より右辺はすべて t鰐においては畏知であるため、 t期 lこ6 ミ P 1を知ること

ができることが示されたむ

しかし、 (9-1-14)式のおよ還を講成する 5まD，+ 1を実際 t怒に観察することはでき

ない。だが、{ト1-14)式を用いて以下の方法で、 O I P 底的分散り最大値を求めるこ

とができる。 これが第 2の分散若手i約である B

最初に t期の配当を次のように轡き換える。

co 

D ま=E (D，I 1 ) +.L_OI-丞 D，
四∞ k=O

InnovationCこは自己稽模擬孫はないので、(ト1-16)式の分散は、

co 

V a r (D d 出窓 V a r (O，朝包 Dt) 
k=O 

〈き柑1叩 16} 

( 9蜘 1四 17)

となる〈注 2)。配当の系列は、 stationaryなので、 (9ぺぺ7)式は時間 tIこ依存し

誌い。従って次のように簡単化することができる D

宅時

Var(D)=  L σ‘ (9時 1棚 18) 
k=O 

σhZ出 V a r (δoD丞) = V a r (O 't-盈 D，) =Va  r (o，D，+丞) (9-1-19) 

(9-'1-18)が成り立っとき δP(})分散は、

co 

Va  r (OP) = (L (Jk+lσ誕) 2 

k=O 
(9-1叩 20)

となる D ここで記当の分散を所与としたときの δPの分散の上限を求めることがで

きる。{き-1-18)式の制約の下で (9-1-20)式を最大 iこするため、ラグランジぷ方程式

( L )接投定するo λはラグランジュ乗数とする。

co co 

L = (L (J 昆+1σ 急) 2 +λ{Var  (D) - L σ 民 Z

k=O 、 k=O

叩 220-

(9時 1-21)



first-order condition は、

(x) 

8L/8σJ=2  (}: ()匙+1σ11) () J+I_ 2λσ 』出 G

となる。また、 seconcトorderconditionも満たされている。

( 9叩 1四 22)

(9 -1叩 22)より、

(x) 

(}: () 11や Zσ 丞) () J+I 

k=O 

(x) 

(}: ()‘ ψEσ..) () J+2 

k=O 

……
 λ

 

詔 (9-1柑 23)
ぴ』 ぴ J+ 1 

そ得る。 (9ート23)式を整理すれば、

ぴ J+ 1 =ぉ θσ 』 出 ( ) J + 1σ 。 {き時1珊 24)

(9-1申 25)β 2 _ 2棚網 Il (J.+l) 草σ )+1-=  tI σJ-= tI 

となる。この関係式から、第 2のテストとして次 c不等式を導出することができる

{控 3)。

ぴ (op) ;話ぴ 0/r r 1 {き時1-26)

左辺拭 (9-1-15)式から潔際 iこ観察可能な δ?の分散であ号、右辺は理論的に δpの

分散の最大誼である s 本躍では、{ト1-26)式の挨誌をテスト 2とよぷ。株鑓 δPの

標準舗差の最大謹は、配当の増加関数、裂さi率 rの減少爵数として表される。抹揺

の変動は、配当の標準舗差とおj引率によって規定される上限が存在するのである口

(3 ) 綾部・配当の定常性

先の 2つむテストではよ現実の株留の系列が非定常的なランダム・ウオーク過 認

である可能性が高いことを考窓していない語現実の株価の系列が非定意であれば、

変数 の 分 散iま時間とともに践りなく拡大する口従って、 もし株錨メむ系列が非定常な

らば (9づ畑10)式の大小関係、は遣になりやすくなる口(9，-1時 10)式 が 満 た 窓 れ な い かち

といって、簡単に株揺はファンダメンタルズから上方 iこ3fe離して，いるとは判断する

ことはできないむであるロ

本主主の実証分析では、詳結は後述するがタイム・トレンドを掠去した株価 iこつい
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てのテストも行っている。 トレンド壱除去・した株舗が定常通濯にあるとした場合の、

分散制約を導出しているむで為るロ本意ではこれそテスト 3とよぷ。

(トト1)の裁定式から予測誤差は、

U t制 (Pt+l-Pt) +Dt-rtPt出 P を十 1+ D tー ( 1 + r t) P 愈 {ト1四 27)

となる。 COV (Pt， Ut) =0より、 (9-1叩 27)は以下のように審議換えられる。

COV  (PI+l， P主) +COV(D" Pま〉ー(1 + r t) V a r (P t) = 0 

トレンドを除去した掠揺の系列が定常通程に品うれば、

V a r (P t+l) 出 V a r (Pま〉

が、成立する昏従って、

(9叩 1岬 28)

(9-1-29) 

V a r (P tや 1- P t) 盟 2Var (PI) -2  COV  (Pt+l. PI) (9叩 1岬 30)

となる。(9寸 :""30)式を (9':'1-28)式 Iこ代入して COV (Pt+lt Pt) そ摺去すれば、

r tV a r (P t) - C 0 V (D t. P t) 十 1/2Var (dPt) 端 o(トト31)

を得る語 またま主義か§、

立oR (D ，.p  t) 出 COV (Dt， Pc) / {Va r (Dt) Va  r (Pt)} 1/2 

と樽き換えることがで奉る。上式〈但し、 C 0 R Iま描関係数で為る〉恐 (9-1-31)式

に代入して COV (Dt， P，)を消去すれば、

rtσr2-COR  (D" Pt) ・σドぴ r+1/2σe ps間 G (9同 1柑 32)

となる g ここで、 VA 1ミ (P t) ，ま σF事と表される。この 2次方程式を解けば、

σr [ C 0 設 (D" Pc) ・σB土 {COR (D" Pt) 2・σ 亘書

一2 rぴ 村2} 1/2] /2  rま (9四 1-33)

となる。この解が正の娘をもっため には、分子の第 2項が正でなければならないロ

従って、

CO設(D 1. P家) 2・ぴ D2- 2 rぴ dF2 芸~ 0 {幸四1-34)

そ得る ロ 相 関 孫数は 1以下で為るため、 (9-1-34)は

σ付く σD/(2 rl)I/2 (9-1棚 35)

と書き換えられる。この (9-1-35)式の検誌を、本章ではテスト 3とよぷ。 トレンド

を除去した捻伍の標準器差は、配当む器準備授と艶号12容に依存し、その上限が存在
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している。これが第 3の分散〈援準礎控〉制約である o Shiller(1981)は、米閣にお

いて (9-1ぺ5)式的検証を行ったが、 トレンドを除去した株価の器準議差は上限の 4

倍号越えていた。この結果も、掠{議決定の諸援定の…つが諮たされていないか、 ト

レンドを!捺去した株価が定常過程になっていないかを意味する。

(4) Naiveな第持と株錨

テスト 3では実証分析の擦に、 トレンドを除去した掠舗が定常通程にあることに

強く頼っていなければならない。実擦に、ぞれが非定常であれば{ト1四 35)式の大小

関認は逆になる鶴間を持っているためである。 このような問題点に対して、 Man誌は，

買omerを Shapiro(1985)は、株価の系列が定常でない場合の新しいテストを開発した。

現実株価と、 後的な合理的髄格は各々、

00 

P = i: e包や 1E (Dま令孟 I 1 ，) 
k=O 

00 

P ，.出 zθ‘+1 D ，令忌
k=O 

であったが、これにナイーブな期待 (naiveforecas けに器づく掠器(P‘。〉決定式

を次のようにつけ加えた。

、三，，，Y
且

b-
ム
?

nu 
''z
、

F
 

ムヤ

・・"
ヲ

β
u
n
υ

∞
ヱ
ド一…

D
A
 

( 9四 1-36)

F (D，ゃパ 1t) は、 D ，令誌の t時点における naiveな期待であり、会理的とは摂ら

ない予想、である。 n議iveな予認形或は合理的に予話器行う者には手に入る欝報である

とする。まず、

P ，. P ，0詰 ( P 亀・- P ，) 十 ( P 亀_P ，0) (9-1-37) 

と書き換えられる。 (9-1-5)式より P，. p ，出 u，であり、 t1現に利用で怠る情報と

は無担関である。一方、 P，と P 0は t1関には既知である。能って、

E， {(P，.-P，) (P亀-P ，目) } = 0 (9司 1-38)

が成立する。さらは、 (9-1叩 37)式の右迫の 2つの諮は定常系弼であるため、 1illlも

定常過程である。

(9 -1四 37)と (9-1叩 38)式かも、
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E 1 ( P 1・… P 10
) 書=EI(PI*-PI) 書斗 Et(Pt-PtO

) 書 (9-1-39) 

が導出窓れ、次の分散指j約を得る。

E 1 ( P 1 * -P 1 0) 2~. E t ( P 1・-P 1)、草 (9-1-40)

E 1 ( P 1・_PIO
) 2~EI (PI PtO

) f (9-1由(1)

(トい(0)と(9叶柑(1)式の分散制約の検証を本支訟ではテスト 4 と呼ぶことにする。 (9

柑1叩 38)式 iこ表されているように、このテストは P を導入することによって株掘の

系列がが non-stationaryな場合でも適用可能なテストを工夫したものとして位置づ

けることがセきる。

(5) リスク・プレミアムの可変性

前節までの抹題決定式で誌、投資家はりスタ中立的な行動をとると援定されてい

た。 しかし、危設E避的な行動をとるなちば、{トト1)の設定式において株式には、

rにリスク・プレミアム分を上乗せした収益率を要求する註ずである。設に、初

串〈割引率〉が一定であってもりスク・プレミアムが大きく変動すれば、株揺が大

幅に変動する可能性が生じる口 リスク・プレミアムは泊費の決定と深く関かりがあ

る。なぜなら、人々が金融資躍恐保有するのは、購買力を将来に移転して将来の摘

質を増大させるためだからである。奥時点聞の消費の最適決定を埼患に入れると、

危投資産に要求される割引率は、羽詰と将来の消費の限界代替率の予惣舗で決まる。

以上の考えに基づいて、調質と資産収益との棺関で決定されるリスク・プレミアム

を導出しよう。済費 iこ基づく資鰭市場錨格形成モデル (Consumptionsased Capital 

Asset Pricing滋ode1: C四 CAPM)から求めることにする c

密入は予算毒IJ約の下で、諮裂かも得もれる期待効用の燕摂期間 iこ投る現在都民{話

題が最大になるように行動するとする。

00 

MAX  E {:E (1 +d) 制 eむ(C t) {ト1-(2)
t=O 

s. t A 1 + 1口 ( 1 十 r 1) (Aまー C t) (9-1-43) 

A は金融資産践路、 CIま消筒、 d I主主観的割引率を示している。こり first情。rder
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conditionは累時点拐における資源配分の fKeynes抽 RamseyRuleJ と呼ばれている改

め Euler方穏式に荒Eちしている。

「
十
し

{ u ' (Ct+l) / (1 +d)} 
(1.+rt).I=1 

U' (Ct) 

築時点聞の消費むの限界代替率 MRSである。従って、金融資主主が

(9-1-44) 

左辺の分数は、

安全資産の場合は、

E {MRSd 0 (1 十 rI t) {号制1-45)

となるo r I tは安全資産の利子率である。地方、金融資産が危険資壊の場合には、

E {M畏 S 怠・ ( 1十 rt) } = 1 

と設すことができるo こり (9-1帥 46)より、

E {MRStO (1 +rt)} 

= E (M IミSt) 0 E (1 + r t) 十 COV (MRSt， l+rt) 

=E  (l+rt) /E  (1十 rI t ) 

(9四 1叩 46)

+む OR(MRSt， l+rま〉 ・σ拭眠 s ・σ 1+ r窓口 1 (ト1四 47)

を得る。さらに変形すると、

E (1 +rt) /E  (1十 r!t) - 1 

国一 CO設(出設 St， 1 + r t) σ M院 s0σI + r t (9四 1-48)

となるc この式からラスク・プレミアムむ上限を求めることができる o つまり指関

保数 CORの絶対値の上限詰 1であること告考窓すると (9-1-48)式は、

rt-rlt=一 (l+rtt) ・ COR  (MRSt， l+rt) oUM量草・ σI + r t 

~ (l+rtt) oUMRS省 σI+ r t (9四 1叫 49)

と容さ換えられるs

ここで、上式のお遣における銀界代蓄率を特定するために、次の相対的危険罰避

度…定の効用関数を援定しよう c

U (Ct) = (Ctl---l)/(l-a) {き棚1-50)

a ，ま、相対的危験回避皮を表す。このとき眼界代替惑は、

MRSt= (Ctバ /C t) “・/( 1や d) ( 9-1制 51)
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となるロ (9ート51)を (9-1-49)に代入すればJ

(1+r，l) 
r 1 r 1 1 ~ -σ{(CI+I/CI)-・} ・σ い日 (9-1-52) 

1 + d 

を得ることができるロ リスク・プレミアムの上限は安全資産の収益率・主観的割引

率・消費増加率・相対的危険回避度 ・株式収益率の標準偏差に依存していることが

分かるロこの (9-1-52)式の検証を本章ではテスト 5とするロ

このようにリスク・プレミアムの大きさが相対的危険回避度に依存することは、

われわれが第 2部で示した理論モデルと斉合的であると思われる白

第 2節 分散 制 約 テ ス ト の 実 証 結果

前節までで説明した 5つのテス ノトを日本に応用してみようロデータの期間は 1970

年から 1992年であり、東証株価指数と全産業の株価指数について実証分析を行ったロ

データは年次であるロデータ出所は株価指数は日経NEEDS、配当額・配当利回りは株

式投資収益率(日本証券経済研究所)である。

実際の実証分析 に お い て は 、 株 価指数の原データ (Original Data)と、タイム・ト

レンドを除去した値 (DetrendedData)の 二 種 類 に つ い て 行 っ て い る 〈 注 4)ロ割引

率は、配当利回り (Shiller(1981)と同様)と有担保コール・レートを採用したロ

事後的な合理的価格は (9-1-3)式より、

P1・=8 (P1+1・+D 1) (9-2-1) 

によって導出される。これを backwardに解けば、

T-t-1 
P1・=8T

-
1PT+ L () 厄+I D 1 +邑 (9-2-2)

k=O 

のように求められるロ Tはデータの最終 j聞を表す(本分析では 92年である〉。本節

では 92年の事後的な合理的価格に関し て Shiller(1981)同様に下記の三迎りの仮定を

設けて分析を行った。

① P -1 1992年の p・をサンプル期間の現実の株価指数 Pの平均に等しいと仮定し

たケース
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② Pリ 1992年の p*を 1992年の現実の株器iこ等しいと援定したケース

@ P" : 1992年の P織を 1992年 の 配当がその後無限に続くと探恕して計算される現

諜都民錨値 iこ等しいと奴定したケース

割引率は Shiller(1981)と詞じく配当事言明りを採用している。有担保コール・レー

トも用いてみ た が 、 ほ と ん ど 関 様 な結果が得§れたc

(殺 9- 1 ) に、東証株価指数と代表的政策に関する標準舗援を提示している器

〈悶 9…1)から〈悶 9- 5 )では、各々の儲を図に plotしている。表の儲は、各

々の株髄系安Ij (P、 P*ヘ p口、 P事つの標準偏差である。

く表 9- 1 ・代表的産業的テスト i~(JJ 結果〉

P P‘2 p・2 p・2

，‘ 
寸

ぜ

瑛 誌株価指数 682  158 267 153 

建設 797 9 1 245 9 7 

電気 676  134 251 127 

不動産 1 026 198 194 178 

サーピス 689 108 207 9 2 

し

代 表的産業とし て は 建 設 、 電 気 、 不動藤、サーピス業受取り上げた。建設業は景気

の変動と宣結していると患われること、電気業は援農盛業であるが為惑の影響を最

も受け易いこと、不動館業は金融識と同様にバブル前後において乱高下が滋しかっ

たと思 われ ること、サービス業は…賞して成長鹿諜であることが器櫛材料となって

選ばれた。いず れ も ト レ ン ド を 除 議したもむである。共通して言えることは、す べ

て分散事j約〈ここでiま議翠編法制約〉の条件は諮たされてなく、また P皐の中では P

川の標準備設が最も大きかった。また、現実の株錨 iま1985年以後議選に土昇し、 19

89年以後急連に低下している。不動産業の標準繍設が非常に高く、マバブル j留におけ

る罰産業の特熱性が物語られている。全般的に、どの産業も p・は策定的に推移して

いるs これは器本では、配当の純利益に対する弾力性が抵いことは起因していると

考えられる。

国 227-



(図 9- 1 ) T 0 P -1 X 
， ， 

lU{立・守
3 

2.5 

--- --，・・・ー---

，
 ，
 -

，
 

，
 ，

 
，
 -

• 
，
 

，
 

，
 

，
 

，
 

，
 

e
 ，

 

2 

1.5 

• • 
，
 

• • 

-
m
 

• • 
'
 

，
 

• • 
，
 

，
 

• • • • • • 
c
d
 

• nu 
一企 .............~ 一ー・・・・・・・・・・........・.........u..でニ=ー-一・…....-一一一-・・・・・・・・…・・・・・・・・・・・・・ マ ーーーー一-"竺で~..:士三一=ー-- 一一一。

62 64 66 68 70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 
63 65 67 69 71 73 75 77 79 81 83 85 87 89 91 

ー--p …........p・1 一一...p・2 ・一一一P・2

(図 9- 2 )辿設業

単位・千
3 

0.5 

一ー・・・・・・-・・......ー......!三2・，.:.，ム---
今.......…・・l・'-'-.~_.........，--ー一 一

-'-・ー・ー-ーー・凶『・ー----

2.5 

2 

f ・..-----------
.-'・・'

l.s-L_---ー一一・'一回一一一ー'一日戸戸--ー・--

... 
二エユ戸

。
70 

71 
72 74 76 78 80 

73 75 77 79 81 
82 ~ ~ M 00 

83 85 87 89 91 

ー-p ………..p.1 一一..p・2 ・一一-p・2

-228 -



一
a

・
4事

一・4
F
 

輸4
F
 t

 
d儒4

 ，
 

• 
-
a
F
 

• 
4
F
 

• 
4司

-
a
F
 

• 
4
F
 

-
A' 縛

，
 

4
F
 

」
m

'
 

a' 

，
 

a
w
 e

 

• 
4
F
 ar 

-
-' 

，
 

，
 

-e a

，
 ，

 

m' 

-
a' a

F
 F

 
e
 --

aw e
 

• 
e
 

• 
四時
• 

修繕
a
 ，

 

a' ，
 

，
 

香寸
♂
nv 

hυ 

i見位・乎

2.2 

2 

1.8 

1.6 

0.1 

0鴨2

0 

〈図 9- 3 )常気認

当lUz:.千

2.4 

2.2 

2 

1.8 

1.6 

1.4 

1.2 

4・ .r_~
_.・'・6縛*-

-~. _.tT'-.耐，-
_.-・・__wlT-

- 網僻'静 F 

一“僻.-綱*-酬... 
l 一.日"，，--"'-..-・・一一--*-

一一一・・・・一一ー邑...制調・・………-ニムム・H ・…一一ー一“・"日.....十二一網目網"・酬m・酬・ F ←

日 一-

一・・・・・・・・-ー・・・・ー
.~.~...・..，ぷ綱同岬同縛'

.......-._ .. ・・網戸
ム..~.-.._-

輔剛暢・割楢.-ゅ・・備が企品ゐふa醐個F

叫山・p

0.8 

0.6 

ー 0.2
86 88" 90 

85 87 89 ' 91 
ro n M H n oo， .H  M 

71 73 75 77 79 81 83 

一叩-p ………p!1 ….......・p'l 一一-p・3

〈弱 9-4 )不盟主詑提

1.4 

1.2 

0.8・

70' -72ぜ H 7G 78 80 82 61 8G 垂 88. 90 
71 73 ，75 ' 7779  81 83 85 87 89 91 

恥一一目p …・・・..，・..p.，--'---p・2 ・……-p・3

同 229-

. -



lll{立・千

2.5 

2 

〈図 9- 5 )サ…ピス採

1.5 -l ・9酬儲日目・日

ぃ…H ・つ広三二‘ニ二二二二二戸山ー四F

0.5イ…-….............. ~..............，...，.-.・ F 一山崎一日戸山同日目ー
日月刊jぶ・同一戸刊一一 -' ..""，."" 

。
70 72 74 78 80 82 8.1 B6 B8 90 

71 73 75 77 79 81 83 85 書? 89 91 

戸町一-p …H ・H ・..p・z …一…P・2 ・一一-p・2

..' 

〈殺 9 - 2 )では、株揺のトレンドを l除去した時の全主主 'tI!Iこ対する計算結果をま

とめている。 P‘iますべて Pりにしマて(いる。 これは、 p・の中では p .2りもま員長{震廷の

{事が走ら i苦い傾向にあったため、 pのも音階{号廷が P リのそれを上回れば、 i告の p • 

C保持{日経も上自るからである。公立設においてテスト i は満たされていないた卒、

抹 伍 iまoxccきsvolati 10な状態にあると *IJ延長でおる α 金段、不]f!l)説、 j逗{言、 m段、忍

;出立;廷では、 P/Pリの皆川大きく、7}<.iill J~ 持、機械は比較的その程 i支は小惑い。
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く表 9- 2 ・全産業におけるテスト lの結果〉

-、
F '" p・2 P p・2

ぬ

東誌株錨指数 682 267 機械 418 マゐ 164

水産農林 403 28L 需気 676 251 

鉱業 501 211' 輸送問機器 450 174 

建設 797 245 精密機器 669 220 

食品 469 211 ゐその他製趨諜 797 273 

繊維 446 182 !商議 508 ' 208 

パルプ・紙 557 204 金融・保険 1216 " 329 

化学工襲 763 286' 不動産 1026 194 

石油=6炭製品 781 296 陸連 818 284 

ゴム製品 523 233 議選給関連 915 278 

ガラス・ことお 571 218 通
，一.

987 314 

t鉄 鋼 537 198 得鈍・ガス 444 159 

非鉄金属 583 ，223 サ…ピス 689 207 

金 製問 705 264 

東誌株{高指数についてのテスト 2かもテスト 5の結果が、，(浪 9- 3 )にまとめ

もれている母、以下、短次その結果者説鳴しよう。テスト 2o結果は、表の.(e)(f)に

まとゐてあるが、標準鑓鷲む議案議は理論之の上最盛を大章、くよ詰っている。 トレ

ンド告除去した場合とそうでない場合を比較すると、各々の絶対水準 iまかなり J違う

が (e)/(f)の比率はあまり変わらないa

テスト 3 ((g)(h)) は、 トレンド除去後む株岳の定常設、を仮定した場合であるが

これについても同様なことが設える白テスト lからテスト 3まではすべて'.1.%基準

で有 意 に 異 な っていること iが峨認されたo
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く薮 9-3・分散言語斡〈標準鑓護〉テストの結果〉

テスト 1

Inequality (9-1胸 10):(a) < (b) 

(a)σ(P d 

(b)σ(P t:*) 

テスト 2

(c) r 

(d) r 1口(1十 r)，2 - 1 

Ineq ua1i ty (ト1欄 26): (e) < (f) 

(e) σ 〈ム p 邑十 Dtリ-r P t-d 

(f) σ(D) /，r r 1 

テスト 3

Inequa1ity (トi担 35):(g)<(h)

( g)σdP 

(h)σD/ (2 r d 1/2 

テスト 4

Ineミua1ity(9由 1-39): 

(i) > (j) I (i) > (k) 

(0 E 主 (Pt本_P t 0) 2 

( j )沼 t (P t. ・-Pd 2 

(k) Et (Pt.-PtO
) 2 

テスト 5

Ineミuality (52) : (1) < (m) 

(1)怠沼

{滋}右辺 (0.5<a<4)

Original D皐ta

5 1 o. 0 

2 3 6. 2 

0.0105 

O. 0211 

9 8. 2 

42. 8 

77. 2 

35. 3 

3 03. 2 

354. 2 

1 56. 4 

O. 1 5 

O. 03明 O.08 

DetreぉdedDat皐

682. 9 

2 67. 8 

O拳 0097

0.0194 

2 0 6. 1 

1 1 6. 6 

1 87. 1 

94. 2 

398. 3 

472.. 0 

1 2 1. 1 

O. 1 7 

O. 05制 O.09 

次にヂスト 4の結果である(i)(j) (討の行を克ょう。本館では、 naiveな期待影成
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を話an主i曹，まomer き， Shapiro(1985)問機に次むように前期の配泊が将来も続くという

予想に特定化したa

FIDI令匙時 o1-1 (9-2-3) 

P '"'ま、 P '" 2を採用している o E t (P 1・_P t 0) 3;;;;;E1 (P1・-P 1) 2む条件は濡

たされていないが、 E t (P'" P 1 聾〉、~主 E I( p. 1 - P電器〉 2の条件は道たされてい

る。 これは P tと P 0が共 iこ現実り配当から事u~ ~I いて計算されたものであるこ とか

i;誌較的関様な撞移をしているためである。 しかし totalでは、、

E 1 (P 1‘… P ，書〉 2=E，(Pt‘-P t) 事十 Et(PI PtO) 
書

の条件は満たされてはいない。

号をみよう。相対的危険回避皮おに適~註笹を代

米閣では Prend& Blume(1975).Mankiw{1986)が 2前

日本では羽織(1991)が 1前後であると報告している。本節では、 aがO.5か込 4

までの鐘をとると議定して{心式の数穫を求めたく実擦に誌 aをO.5ずつずもして計

最後にテスト 5の結果((l)(m))

後、

a は、入しなければならない。

算し、

アム

そむ穫の最小・最大謹を表 iこ示している〉奇いずれも、現実のリスクプレミ

( r fは有担保コール・ レート、 l/{1+d)は羽森(1991)の O.997器使用した) は、

理誌上の上限値接結えていることが分かる。

本節における -l患の実証結果によって、

な予想で説明できると結論することには、

株価の変動を配当の変動に対する合理的

がd)ると言えよう α無

第 3第 韓式 i反益率招待系列モデルへの応用

前館までは、株錨決定理論である配当割引モデル帯分散制約のテス トによって検

証してきたo 期待が合間的か否かは、株式市場が効率的か否かにと密着に関速して

いると考えられるo 効 端 市 場 探 説 の検定では、現在の株髄は過去の株揺 iこ議む込ま

れている情報をすべて織り込んでいるかを諮べる。ウィーク型援説での効率第培技

説は、‘ある期む訴錨の変動は通去の掠揺変動から独立であ号、現在の株舗は過去の

株揺のみを箆って正しく予想できないことを示している母 こむ{長説の検定 lこは、 株

式i民益率が過去の株式技益事と相関関係があるか密かで判断することができる (効
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率帯場のウィーク裂援説〉。仮に相関関係が認められれば、通去の情報を利用して

超過収益率を獲 得 す る こ と が で き るため、市場は効率的では恕いことになる。東証

株価指数民ついて、月次データでの緯式攻益率の期間到の自己相関保数の結果を

〈表 9- 4) にまとめている。

1 く表 9- 4 株式収益構の自三樹関係数〉

1962.8 1976.1 1986.1 1962.8 

-1975.12 -1985.12 -1992.2 時 1992.2

Y (-1 ) O. 368孝幸 O. 193事 O. 413宇宇 O. 369宇宇

Y (-2 ) O. 082 -0.115事 O. 093 O. 061 

Y (… 3 ) O. 09.5 自 O.045 一O.077 O. 013 

i Y (-4 ) O. 035 叫 O.038 O. 036 O. 025 

涼* 5 %の水準で有意、 殺 10%の水準で有意

株式収益率は、すべての期爵におい てEi2相関係数は 1期前とプラスで、 5%本

準で有意 に 自 己詔鵠りあることが恭された。 3期以後では、すべて有意な自己椙関

は認められない。同様な分析告 28全龍業別む株怒指数について求めたところ(1962年

S月か ら 1992年 2月〉、 l絹前では 24産業、 2期前では 7産業が、 10%水準で脊意な

昌記 相関係数を示した。自ヨラグが短い期間では、熱帯市場仮説告棄却する傾舟が

強いa

次託 、 丹 次 の東証株極指数の絞益事がプラスかもマイナスあるいはマイナスから

プ ラスへと符号 が 変 化 し て か ら 、 話 該月を含めて裂後期じ符号が{可 n月続いている

かを分析した結 果が(表 9-5 )にまとめもれている(1 962 都 8月か~ 1992年 2月)0 

〈表 9-5 )の第 2行は、プラスまたはマイナスの問符号の収益率が持ヵ月統いて

いた かを各舟数 別に自数を求めたもので あ る 。 飼 え ば 、 2行 4列の価 20'立、南符号

むi訳益率が 3カ月続いたことが 20日存窓したこと告示している g 第 3行は、第 2行

で求められる全詔数(118自〉で各月の呂数を除したものである。最終行は、問符号

の夜 益 事 が 2カ月五i上述統した場合の累積比率告求めている。
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く表 9-5 掠式殺益率む持管の連続性>

月数 2 3 4 5 5以上

r 

回数 35 31 20 12 ? 13 

比率{覧) 29. 6 26. 2 16. 9 10. 1 5. 93 11. 0 

累積比率{幻 26. 2 43. 2 53. 3 59. 2 70. 4 

( 2足以上〉

株式収益率の符号が、 1カ完のみで変おる場合が全体の 29‘仰を占めている。 しか

し、 2カ月から 4カ月間も連続して収益端が陪符号であった場合の累麓比率は 53.3 

Zも占めている。このことは株式収益率は、符号が変化してから数カjJlこ諜り同じ変

化の方向を辿ることが多いことを示していると考えられる。波 4の結果と同様に、

かなちの正の岳己紹関が残っていることがわかる。これは、大患い変化の後には大

き誌変化が続審、小さい変化の後 iこ誌小さい変化が読くという金融持系列データり

独特な特徴のためと考えられる。…度生むたショックが以後も残って抹錨 iこ影響を

与えていると思われる。また、誤差項の分散が一定であるとする標準諒形自嬉モヂ

ルの前提条件が成立していない可能性告示唆している。

Engle(1982) ，立、このような現象を説明するために、誤殺現の条件付き分散が時と

共に変動する ARC豆モデルを考案した。これは、条件付信記回帰型不均一分散モ

デルとも呼ばれている。

線形屈帰モデルの誤差項が ARCHプロセスに従うそヂルは、一殺的 iこ次のよう

に表すことができる。

Y 窓口 β X t + U t 

U t制 Bth，l/書

h t=α 聾 ÷αIU t -I ~十 α~ U t欄草書十

α0> 0 、α 送 0(1=1， 2 ・・・ p) 

- 司ト α p U t 繍 ， 2 

(9叩 3柑1)

( 9畑 3吋 2)

(9叫 3棚 3)

ここで、 Y tは tj明の被説明変数、 Xtlまtl男の説明変数であち外生変数や ARモデ

ルのようにラグ付き変数を合む。 β は説明変数の保数、 U t'ま誤差墳である。さもに
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8 ，はi.i. d{independently and identical1y distributed)であち、 E (ε ，) = 0 、

E (5 ，3) =1が成与立っているとする。 5 ，が正規分布に従っているとき、 u ，の

条{卒付審分容は平均 O、分散 h，の正規分帯 iこ従う。

u ，1 1 ，リ-N (0， h，) (9-3-4) 

また、 Y，の条件付審分布も次むように表すことができる g

Y ‘I 1ぃ 1-N (βX， h，) (9-3-5) 

また、 U tの確率密度関数 f (Uパ Iいけは、

(2 n h，) -1/軍 exp {- (2h，) 鮒 1Y，3} (9ート6)

でおる窃この確率密度関数を用いて鐸もれる対数 夜間数が、パラメータ cαとβ

に閲して最大化される。但し、 Tはサンプル数でるる。誤議壌が ARC託モデルに

従っているか否かの検定はラグランジぷ(L M) 乗数検定によって行える。異体的

には、{ト3-3)式の決定係数を R 2とすると、 T R 3がカイ 2幾分布に従うことがわか

っている。これかも LM統計量を求めることによって、帰無叙説 H0α=α 軍需

=αo  = 0を検定することがでさFるs 従って、 L誕続許農が有意な{遣となり、

捕鯨仮説が棄却されれば、 A R C Hモデルが支持されることになる。また A 1ミCH 

モデルり推定は上述のように最尤法で行われる〈詮 5)。

本躍では、月次の株式 i反益率(Y t) が ARプロセスに従う場合について諜柾分析

寄託う。従って{ト3制1)式は、

Y t口 β 1Y ，蜘 1十 β3Y t -3十・・・十 U t {き柑3四7)

のように書き換えられる。

推定式は、 AR (1-5) -ARCH  (1-5) の 25巡りで行った。 L M統計量

が有意な径となり、 A IミCH プロセスが支持されたのは次の 3ケースであった。

<DAR  (1) …A 設 CH (1 )モデル

Y t=0.000549+0.325Y定帽 1

(2.79) (7.43) 

ht口 0.000094+O. 401 Uい 12 、 LM統計量 =21.6**
(8.24) (3.88) 
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@AR  (1) ~ARCH (2) モデル宅

YC = O. 00 0 4 74 + O. 311 Y c -1 
(3.66) (7.90) 

h c = 0.000216や 0.354uぃ l
Z+0.186uぃ J 、 LM統計量需 30.8.. 

(6.82) (4.07) (2.92) 

@AR(2)-AIミC註‘(2 )モデル

、 y 奪 =0.001193十 0.401Y c・1-0.153Yc僻事

(1.85) (5.36) (惜1.66) 

h c = O. 000659十 0.274uい l
Z+0.087uい草章 、 L M統計量口 19.4・

(6.22) (2.10) 日'(1'.83))

LM統計霊において、*は 10%水準で有、議、，**は 5%水準で有意各議し々ている。上記

のケースでは、いずれも上述の帰無仮説目。は諜却される。 ARとARC'Hは短いラ

グの場合では、過去のショックが後zの株式収益串に影響を与えていることが分かる口 a

このように諺正されたモデルによづて、.金融資産価格にみられる独特な動きをある

程度フォローすることが奇龍になったので島る。また{虫C推定結果では、 A R C H 

ラグが長くなるほど、 LM統計震は IJ'dく、なち Aま CH支持されない額向にあっ;た。

従って、投資家は過去 I、 2カ舟の株揺の変動〈ショック〉には比較的敏惑に皮応

していると思われる。

第 4節まとめと今後の課題
、:、

本主きでは、まず室i 号 I~ 当モデルiこおいて、現実の株掘の変動告示す分散が、将来

配当の合環的な予想の変動に基づ，いて求めーられる理論上む分散の上最盛内 iこ存悲し

ているか諮かを検証した。 Shi11ei(1981)にょうて開発された長続的なテス今トに揺え、

その後改良容れたテストを含めて計 5ヴのテストを行 eった抱表 3で克たようによお詩

本においては株価はかなり excessvolati leであることが概認容れた。これらのテス

トむ結果は、

e将来予想が合理的 iこ形成されていない

窃株舗の決定式でーある記さき割引モデルの長説が誤っていa る

等の、 6点の結合仮定むうち少なくとも一つ拭或立 aしていないこと:を示している。

あるいは、過去の情報のシ沼ツタ iこ過度に反応 ιし'ていることも考えもれる窃
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そこで次に、株価収謎率的変動告時系列モデルの…つである AR C Hモデルを用い

て検討した。島記ラグが短い場合誌、帰無仮設目。は紫却 dれ ARCHモデルは支持

容れた。こむことは、株式収益事に関して過去の予測誤差のシきツクが、後り株式

攻益率に影響を及ぼしていることを示しているロつまり、株価への大きなショック

の後に大惑なシぉックが続く領期にあることが求められた。

上述のように株価がファンダメンタルズから大鍾に事離した婆閣としては、 AR

C詰モデル必実証分析でみたように、ショックが将来期待を変化させて、その将来

期待の変化が資産選択行動に影響を与え、株揺を変動させ、‘さらに将来期待を変化

させるという自己増殖鴎なプロセス等で説明できると患われる。

本章における実続結果は次のような政策的インフザケーション栓持つ。即ち、抹

式市場を代表とする資室市場において、各資産諮格はファンダメンタルズ碕格から

過去大きく零離してきた。~この場合、政策当節は F評議で支配的な投機的期待に影密

告与えるようなスタンスを示す必要がある。

次 iこ、本章では十分に検討されていない点を幾っか挙げよう母

配当寄~51モデルは、速い持来までむ詑詣水準を考践にいれているため比較的長期

的視野に立った投資家を想定している。現実に、投資家の中には近提躍的視野に基

づいて揺待形成を持っている者もいると思われるα このような期待形成拭、株価が

合礎的伍梅から帯離して大舗な変動をもたらす可能性がある。期待新聞を明示的に

取り扱った盟諸鈴・実証的分軒を行う必要があろう。

さらに、金融政議や財政政策のアナウンスに埠震に反応しがちであることがしば

しば指擁されている。ふこむような情報に対する反rr;の大きさについても検証される

ことが望まれる。また、本主主ではザスク・プレミアムの可変性について論じている

が、相対的危!境囲避度 aがどのような要因によってに変化するのかを理論的に求め

る必要があろう a この点は、金融政策の設及効果の脊効性を論じるときの露嬰なポ

イントである。

最後に技術的には、本稿では克次の株式収益率で4 検、定、.f設定者告行ったが、‘諒次あ

るいは i四次デ…タも用いて、より詳細に分軒する必要があろう。また複雑な不均一

分散を夜恕した GARCHモデル等む検定が期待されるa
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ることになる。 しかし、 1 i mα お廷 (Pt+II I 1 t) = 0という横断性の条件が
n側噌 α3

満たされていれば、 (9-1-2)式が成立する。通常、 i 僚券であれば、容来は償還される

ので横薪性の魚件は満たされ、理論的 iこ合盟約パブルは発生しない。詳、しくは、 Bl

anchard & fische~(1989);会参照せよ。

また(トトリ式においては、 (A)Pを長期債の筒様、 rを短鰐利子率とすれば、 い

わゆる和子構の期間援溜に、 (B)窓辺を外閣議券の収益率、 rを闘悶債の絞益率にす

れば為替レートの・決定式に対応する〈自 111<1987) )。

( 2 ) 

E (δt D t +匙 11t-.) =E  {E (Dtφ 主 I1 t) 一 主 (0 t +民 I1 t 情 I) I 1 tωI ) 

出自(0 t +匙 I1 t幽 d 一志(D t争議 I1 t・d ロ O

このことは、 O t D t令匙が t- 1期のいかなる情報かるも独説であることを意味し

ている。

( 3 ) 

(9 -1 四 25) 式より(トト 18) は、次のように替き換え~れる。
ー'、、

Var  (D) =σ0
2/(1-02

) 

上式より、 (9-1叫 20)奇襲理すれば、
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終章 要約と今後む諜燭

本 論文では 、第 l蔀で検討 dれた Minskyの議論 iこ蔀づきながら、 ミクロ的な金

融婆器から実 物経済への影響を金融 不安定数という観点記藷づいて理論分析を行

った。 さら託、金融部門の不安定性り表おの一つである株価の変動を決定する資

陸選択行動の実証分野が行われた邑 ここでの金基金不安定性とは、実物サイドのシ

ョッタ を金 融部門がさらに増掛させ、経務変動の幅安大きくすることを指してい

る。異体的には、利潤摺や託券価格が持来期待の変住に過度に反rr;して、その変

動闘が非 掌 に大きくなることを意味している。

本論文において、金融の不安定性が生じるか否かは、大きく分けて以下の援悶

によって決まることが確認された。

(A)家計む紫臨選択行動における、安全資産と態罪者資産の代議劾果の大きさ。

( B)家計 の 資産選択行動における詔対的危段冨避皮の変化。

{の貸し手リスクの評価を反映した金融持分機関の貸出し行動の変花。

(D)金融持分機関の企業が提供する担保の主観的評語の変動。

(別 会 業 の債務構成〈資金ポジション)応依存する借り手ザスクの変化を段映

した投資行動の変動。

家計、金融仲介機関、企業の経務主体はともに、将来的不確実性の下で意思決

定安行わなければならず、現行事Ji罷惑や将来期待合変化といった実物サイドのシ

ョックに対して過度に反応する可能性がある。 この 3主体の経済行動 C 変化は、

各々、資陵選択、信用供給、資金調達といった金融行動に反映され、金融市場か

ら実物経諮金体に大きく彫響を及ぼすと考えられる。

各ままにおける主援な結論は、以下の泊りであるく第 2部、第 3部〉。

ま ず 、 知 2蔀の初めの章である第 3章では、家計の資議選択行動と金融不安定

性について論じた。 Taylor& 0・Connell(1985)は 、 安 全 資 総 で あ る 貨 幣 と 危 設資

産である株式の聞で、代替効果が十 分に大きければ金融不安定性が生じる可能性

があることを、 C M (財 市場 が均衡しているときの現行利蒋率と利子率の組み合

わせの 軌 跡 ) - F M (金融市場が均鎖しているときの現行利潤率と利子串の経 み
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会わせの軌跡〉体系の下で導出ι している 0・経済の活況局面で、貨幣から株式需

に 大 き な 代 替熱製が起これば、貨幣市場は飽過供給の状態になり、利子串が低下

する結果、経務活動はさらに科激される。 このとき、不確実性下 Iの資産選択現輸

に おいて詰対的匙換器選疫を嬰示的iこ考惑した本論文モデルにおいて、相対的危

険 由 選 度 が 寵に討して誠少関数であるな込ば、金畿の不安定住が生七る可能性 iJ't.

一段と高くなる ことが示されたE 現行利潤率や将来期待の上昇辻、まず代替効薬

を通じて貨幣から株式への需一要を増加させるq 次に、'富の上昇，，ことも;なや資接u議

果と相対的危険回避度の効果によって、金融資綾への需要が彰響さヲれる。相対的

危験 回避皮が寓 iこ対して減少関数であるならば、さらに貨幣から株式への端、製シ

フトが多くなり 、貨 幣市 場は 超過供給の椴庶告強める口従って~利子率は一段と

低下し、投資は増却するロ これらの金融援閣は、経済水準の上昇をよ進め、問時に二

上昇揺を大き くするという金融 c不安定役者を生じさせる。 このような事態が生じ

た場 合 、 金 融話題は遥切な分入を φ持う姦e襲があるが、そのとき家計がどのような

相対的危険回避度の状態になっているか記よって、 a金融政策の効薬が在右され る

ことが指摘された。棺対的危験回避皮が 3蓄に対して減少する'謹度が大きくなるほ

ど、貨幣供給量 M の増加は、危険資産への需要を増加させる器、このため、貨幣市

場はまず、ます姐過供給の状態になる口従今って、利子率が大きく低下'するため、金

融 政策の効果は大きくなる。経持の夜勤過程で生A じる富の変イiニが、家計の資属選

択行動を内生約 iこ変化させて、金融不安定性理論にとって様、めで議製な摂悶にな

号待ることが承されたむ

続く第 4章で辻、牛第 3意りそ eダル;こ金敷仲介機関を導入した場合、について理論

分軒 hを展開した。一経済の評況通語において、器用創造の内強化脅迫じて貨幣市場

がよ号館過洪給の状惑になり愈識の不安定住が生むる可能性がさ，らに高くなるこ

とそ臨認した。なぜなら金融{中介機関の存在を考窓ーして、いない場合と比べると、

FM曲線の傾きが急になり、将来期待の上昇によって -FM副線が大きく下方シフ

トするためである。

第 51までは、金融の不安定性が生じている中で、危険資産と安全資産の利 子率

慈悲が将来経済の動向のイン、フォーメーショユfに な っ て い る こ と が 京 さ れ た。将
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来期待が上昇するほど、線行合貸し手ヲスクの抵下によっ電て、額支守的 iこ非豪員会

業への貸付け〈銀行にとっての危険資産)が傑員企業への策作 l:t (銀行にとって

の安全資産〉よりも増加する。その結果、非礎良企業への貸付利子率の下諮の大

きさが、援良、金業へむ貸持 l:t利子署率 c下惑の大きさを上回る。従って、利子構格

差が縮小する 。長 荒 iこ、将来語f寺が器下すれば、金融持介機関誌震対け号是非援良

企業から優良金業ヘシフトさせるため利子事む格差は拡大するa わが堕において

みられる、不況期には中小食業が大企業に比べて資金調趨が摺難になるというニ

重構造に対応ーしていると思われる。

また、金重量{中ゴト接関の貸付け先の袈諜野鎮の変化が実物経済に影響を得えるこ

とも 論 じ ら れた。将来期待が上昇すれば、担保評揺も上昇し、貸出しの換給がま

すます促進さ れる。貸付け市場では、超過供給の程変が大きくなり、好祭誌の卒、

利子率はさらに低下し金融の不安常性が促進されることになる。本章の鴇論分析

は、 1985年以後、銭符が、金業の提供 す る 担 保 を 非 常 に 高 く 評 価 し 、 貸 出 し供給

震を急増させ、マクロ経祷の大きな変動をもたちした側部を分析したものとして

位穏づi けられよう o

第 6章では、長短貸出し構成比率の変化をみることに、よって、金譲治議第 講 成

の変化が実物経済は影響を及 iますl ことが指摘された。将来期待が上昇すれば 、銀&

行の 黛し 手:ワスクが低下し、長顕貸 出 し 供 給 が 増 加 す る 。 こ の 結 果 、 長 期 貸出し

金利は下落ーし、金援の長窮諮り入れ増加を逮じて、投資はー設と増語、し、錯誤水

弱震は加速的に上昇する。将来賎待の変化が、長続貸出し権成主主惑の変往を逮じて

マクロミ経済に影締を与えるのである口企業の短期借入れ比率の上昇が、 Mins匂が

議議するよう記資金ポジション告:より脆弱なものとし、投資関擦に影響を与えて、

物袋詰をよち不安定なも 0)1こすることが確認ミされた。

第 7章では、企業の資金罰達手設の一つである新規株式発行を考墜することに

よって、企業の財務活動がマクロ経 ・涜に対してどのような経路から影響をま iぎし

ていくーのかを明らかにした。現行利潤率や将来期待の増加は、株揺を上昇させる

ため、新規株式 発行 iこよる資金潟速を 増 加 窓 せ る o 反対に、借入れ需要'の絶対舗

は、事奇震掠式発持を考議していない場合より減少する B 従って、経涜の活況下ぜ、，
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貸付け市場は 超過供給の状態になる可能性がより一層強くなる。貸付け市場の均

衡のためには、利子率は低下しなければならず、 FM曲線は右下''/sりで急、勾配と F

な り、将来期待の上昇に対しては大き く 下 方 シ フ ト す る ロ 1985年 以 後 、 わ が国に

おいて企業の資金調達が相対的に銀行借入れかヲら、新:規株式発恥行へシフトしたが、

そのような財務活動が経済の不安定性を助長したと考えるロ

、第 3部では、株価の変動に焦点を当て、近年みられる株価の不安定な乱高下の

要因が分析さ lれた。株価の過度な変動'は、株を担保 aに貸出を行J っ て い る 金 融仲介

機関の行動に影響を与えたりすることを通じて実物経済に不安定な変動をもたら

す¥可能性が考えられるロ また、株価が実物経済の動向沙を反映しているか一否かの実

証研究を行うこ¥と♂によって、同時に。家計の危険資産に対するリスク・プレミ v アム

の変化を見ることができる。 7リスク・プレミアムの変化は、家計の相対的危険回

避度の変化の反 映 と も 評 価 で き 、第 2部で示されたように金融の不安定性、が生、じ

る可能性を左 r右するロ

第 8章 Tは、 3 つの代表的な株価決定理論を取り上げ比較検討するとともに 、

その 内 の CAPMを中心に日本における各理論の実証分析を'行ったロそこでは、

一般投資家が、将来期待{等iζ 対し て過度に反応している可能性の高いことが指摘

されたロ C，A P M にお~い;て中心的な役割を果たすパラメータである β の安定性を

調べた 3ところ、 かな りの 程度 で変 動していることが確認された。 このごとは、.危

険資産の安全 資産に対するリスク・-プレミアムが可変的である T ことを意味してい

るo第 2部の理論モデルでは、相対的危険回避度!や将来期f待の変化によって、 こ

うしたリスク・プレ n ミアムの変動が e説明 4 されたロ資産選択行動の結果であるリス

ク・プp レミアムの変動が、不安定な株価の変動を却もたらしている一因であると指

摘することができょうロ

第 9章では、株価が実，物経p済のファンダメンタルズを忠宇実に反映守しているか否

かを検討したロ守 5つの分散制約テストに、よって、 日本において!も株価の変動はか

なり excess volatileな状態にあること寸が示されたロ第 2部の理論モデルーでは、

例えば将来期待の変化に一般投資家や金融機関が大きく反応する場合に、 こうし

た excess volatilityがもたらされることが明らかにされたロ この因果経路が、
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現実のexceSSivolatilityを発生させたか・密かは礎認できないが、少なくともわ

れ、われのモデルとの持合的な実在結果でンあると思われる。関連して AR C Hモデル

を使づた分軒も行った。その結 r菜、韓価の変動渇懇において球、大きなショック

の後には大怠なショックが続く、こ J とが示された。これ球、ショックが持来期待 を

変化させて、その将来の期‘待の変化が資産選択行動に影響告等え、株価を変動さ

せ ~再び持来期待が変化するという詩己増殖的なプロセス等で説明できょう。わ

れ bれの理論モデルではー将来期待 を外生変数としているが、期待形成メカニズ

ムを導入すれば、 こうした現象も説明でき=る。

最後に本論文 で は 、 十 分iこ議論されなかった点について述べよう。

まず、本論文において重要な役寄 せを果たしている措り手、貸し手リスクそのも

のについての理議、実証分!軒を行う必要がある53務2部の理論モヂルにおい、て、

幾つ か の 母 り 手、貸し手リスク:の関数形を仮定しているが、その Micro Founda軸

t i onを与える必要もあろう。また近年、情報の非対称性の経済活動への影響が盛

んに議論されている口本議文の第 5章で誌、 a 金融{中分機関の貸付け先企業の提保

評揺について情〉報の・非対称性という要因を考援しているが、金融持介機関と企業

の交渉についてどはゆ明;示的にそデール化容れていない。最り手、貸し手リスクを鵠報

の非!対，称性、の:鶴巻点に基づいてモヂル化させ、l 理論の発援を試みる必嬰があろう。

また、 Minskyの金融不安定性理論白特徴は、ゐ金融的要因から!実物経済の不安定

性が動学:的に生じるメカニユズム告詳組に論じている点である。伎は、〆器全なマク

ロ経済む状態から、動、学的 iこかっ内生約 iこ金z潜の不安定性が生じると主張してい

る。そうした1動.学 4的色プロセス接取り扱うためには、将来期待を内生化して、われ

われ告の理論:~ヂルを'拡強し、上述したような昌己増翠的なメカニズムーを導入しな

げればな令ない。

さ1 ら1;':，，;. .金融6のグローパリゼーシ 浴 ン の 進 展ιにともなって、会金融の不安定住が

国際的Jに;設五及Jしていくメカユズムとその影響記ついてtの解明が重要である。

こ れ ら の 点 iま、今後の研究課題としたい。
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