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第1章 はじめに

1.1 研究の動機とその背景
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図 1.1: 企業の資金繰り状況と金融機関の貸出態度の推移1

1980 年代後半以降、日本経済は激しい経済変動に直面している。バブル経済という

言葉に象徴されるように 80年代後半以降、経済活動は著しく加熱した。80年代を通し

て実質 GDPと実質設備投資は、それぞれ、年率で 3.2%、4.5%と高水準でその成長率を

維持しており、実体経済は加熱傾向にあったことが分かる2。しかしながら、資産価格の

1企業の資金繰り状況と金融機関の貸出態度については、それぞれ、日銀短観における「資金繰り」と
「金融機関の貸出態度」のディフュージョンインデックスを用いている（出所：日本銀行「短観」)。景気後退
期については、内閣府「景気基準日付」に従っている。

280 年代については、1981Q1 - 1989Q4、90 年代については 1990Q1 - 1999Q4、そして 2000 年代関しては
2000Q1 - 2009Q4 を対象としている。GDP と企業の設備投資については、GDP デフレータによって実質化
し、さらに、総務省統計局「労働力調査 長期時系列データ」において公表される 15 歳以上人口で除すこ
とにより一人当たりの数値へ変換している。GDP と設備投資の成長率については、内閣府「国民経済計
算」をもとに計算される。

1



急落に伴い日本経済は長期にわたる経済停滞を経験することとなる。実際に、GDPと

投資の年率成長率は 90 年代において 0.7%、−1.9% であり、2000 年代についても 0.2% と

−0.5%と経済停滞が深刻化したことが読み取れる。90年代での GDPの成長率は、80年

代に観測された率の三分の一程度まで抑制され、2000年代については十分の一にも満

たない。企業の設備投資に至っては 90 年代、2000 年代ともにマイナス成長を記録して

いる。

この日本経済が経験した激しい経済変動と金融市場における活動との間には、密接

な関係があることがしばしば指摘される。図 1.1は、日銀短観における企業の資金繰り

状況と金融機関の貸出態度の推移がまとめられる。80年代初頭から、金融機関の貸出

態度は緩和する傾向にあり、80年代後半には、企業の資金繰りも良好であることが分か

る。しかし、90年代初頭のバブル経済崩壊以降、企業の資金繰りは概して悪化する傾向

にあり、とりわけ、90年代後半に生じた大手金融機関の度重なる破綻によって生じた金

融危機時には、金融機関の貸出態度は非常に厳しくなったことが伺える。

日本経済において観測された現象を踏まえると、資金の供給あるいは調達が良好で

ある 80年代においては、GDPや投資ともにプラスの成長が観測される一方で、90年代

以降企業の資金繰り状況は悪化する傾向にあり、それと同時に、実体経済は低迷してい

ることが読み取れる。このような状況下では、金融市場が不完全であることが要因とな

り、景気循環変動を増幅させるようなメカニズムが働いていると考えられる。一般に、

このようなメカニズムは、ファイナンシャルアクセラレータと呼ばれ、企業や金融機関

が直面するバランスシート制約や担保制約が、経済に生じたショックの効果を増幅させ

る。例えば、経済状況が良好であると時には、金融機関や企業が有する自己資本あるい

は担保価値の水準も高く、金融機関や企業の資金の調達は容易であったり借入の費用も

低い。潤沢な資金や借入費用の低下は、さらなる企業設備投資の加熱や生産活動の活

発化を引き起こす。しかしながら、景気後退期にはこれとは真逆のメカニズムが働く。

すなわち、借入条件の悪化や資金調達は困難を極め、経済活動は酷く抑制される。

本研究の目的は、日本経済において観測された 1980年代における著しい経済活動の

加熱と、それに続く経済低迷といった現象に対して、金融機関や企業が直面するバラン

スシート制約や担保制約といった資金調達に関する制約が、この期間の景気変動に対

して、いかなる影響を及ぼしたのかについて議論することである。そこで、本稿では、

バランスシート制約や担保制約に直面する企業や金融機関を、動学的確率的一般均衡

2



（DSGE）モデルに導入し、日本のデータを用いてベイズ推定を実施し、理論的あるいは

実証的な観点から考察を進める。

1.2 金融市場の不完全性と日本の景気変動に関する先行研究3

多くの研究者が、日本における経済変動と金融的な要因との関係に着目し、盛んな

議論を重ねることにより研究の蓄積を行なった。ここでは、簡潔にそれらの研究を概観

していく。まず、80年代から 90年代にかけて日本の景気循環について議論を行う上で、

金融的摩擦を考慮する必要性について指摘した研究としては、Chakraborty (2009) が存

在する。この研究では、ビジネスサイクルアカウンティング (Business Cycle Accounting,

BCA)を分析手法として議論を展開している。BCAとは、経済に存在する摩擦をウェッ

ジ (wedge)と呼ばれる尺度によって計り、それらが持つ経済変数の変動に対する貢献度に

ついて考察する分析手法である。この研究は、著しい経済活動の加熱が観測された 80年

代のみならず、90年代以降の経済停滞期においても、生産性を反映した効率性ウェッジ

(efficiency wedge)が持つ役割は重要であるとしながらも、投資ウェッジ (investment wedge)

と呼ばれる金融的な要因もまた、産出量の変動に寄与したことを示した。

金融市場が不完全である場合、資金の借手と貸手との間には、情報の非対称性やエー

ジェンシー問題といった金融的摩擦が生じ、これらの摩擦はバランスシート制約や担保

制約といった形で、借手の資金調達に影響をもたらす。日本においても、1980年代後半

以降、土地などを担保とした不動産担保融資の高まりが観測された（小川, 2003）。この

ような貸出形態の依存度が高まった理由の一つとして、資産価格の急激な上昇がある。

この期間の企業投資と資産価格の関係について、借入制約の観点から考察を行なった研

究としては Ogawa, Kitasaka, Yamaoka, and Iwata (1996)を挙げることが出来る。この研究

では、借入制約に直面する企業の最適化行動から導出される投資決定に関する構造式

をGMM（Generalized method of moments）により推定し、借入制約と企業の投資決定との

間の関係性について考察を行なった。この研究では、80年代後半から 90年代初頭にか

けて、土地価格の上昇や潤沢な資金により借入制約が緩和され、多くの産業の投資を

押し上げたと結論づけている。

90 年代初頭、資産価格の急落とともに、バブル経済は崩壊し、日本経済は現在では

失われた 20年とまで言われる長期停滞に直面することとなる。この資産価格の急落に

3この節での歴史的背景についての議論は小川 (2003) を参考にしている。
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伴い、金融機関あるいは企業のバランスシートは酷く傷むこととなる。Bayoumi (2001)

は、ベクトル自己回帰（VAR）モデルを用いて、90年代の経済停滞の源泉について議論

し、資本不足に陥った金融機関が要因となり、円滑な資金仲介機能が阻害されたことが

経済停滞の主要因であることを指摘している。

近年、DSGEモデルの実証的な活用が高まるにつれ、この手法を用いて、90年代以降

の経済停滞の源泉を探る研究が盛んに行われた。この手法では、分析対象とした構造

ショックがモデル内の変数に対して、時系列的な観点からどの程度の影響をもたらした

のかについて考察することを可能にする。例えば、Hirose and Kurozumi (2012)は、投資

特殊技術の変動を考慮できるDSGEモデルを構築し、日本経済における景気循環変動が

如何なるショックにより引き起こされているかについて議論している。この研究では、

投資の調整費用ショックが投資の変動の大部分を説明することを示しており、この投資

費用ショックの推定値は、日銀短観における企業の資金調達状況と非常に高い負の相関

があることも明らかとなっている。このショックは、金融市場を通じた資金調達に関す

るコストの変動を反映したショックとして解釈され、90年代初頭における設備投資の低

下は、企業の金融市場を通した資金調達コストの上昇が要因であるとを主張した。つ

まり、設備投資の停滞については、金融仲介機能に問題があったことことを示唆してい

る。これに加えて、金融市場の参加者である金融機関と企業の両面から、経済停滞につ

いて考察した研究として Hirakata et al. (2016) がある。具体的には、バランスシート制

約に直面する金融機関と企業を DSGE モデルに導入し、それぞれの主体が保有する自

己資本に対するショックが日本経済に与えた影響について考察を行なった。この研究で

は、経済停滞期における企業の設備投資に対して、企業と金融機関の自己資本ショック

が、主要な変動要因の 1つであることを主張している。

このように金融的な要因を重要視する研究がある一方で、90年代の経済停滞に関し

ては、資金仲介機能の低下ではなく生産性の低下により引き起こされたと主張する研

究も存在する。この見解を主張する代表的な研究としては、Hayashi and Prescott (2002)

が挙げられる。さらに、Kaihatsu and Kurozumi (2014b) のように、ベイジアン DSGE モ

デルを用いた研究を実施し、90年代の産出量の減退が生産技術ショックによってもたら

されたことを主張する研究も存在する。このように、90年代の経済停滞の要因として、

生産性の低下を支持する研究が存在する一方で、この生産性が金融的な要因により低

下したことを主張する研究もある。このような見解を支持する研究として、Muto et al.
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(2016)がある。この研究では、金融機関と企業側のバランスシート状況の変化を考察す

ることが出来るDSGEモデルを基礎としている。特筆すべき点としては、生産性を内生

化させていることである。この研究では、金融機関の自己資本に対するショックが 90年

代以降の生産性と GDPの低下をもたらした重要な要素であることを報告している。

1.3 ベイジアンDSGEモデルによるアプローチ

現在、DSGEモデルは景気循環分析あるいは政策分析に関して、主要な分析ツールと

してその地位を確立している。近年、DSGEモデルは、理論的な枠組みを越えモデルの

フィットや景気循環の源泉の議論といった、実証的な分析へとその活躍の場を広げてい

る。実証分析を実施する際には、しばしば、ベイズ統計学の手法が用いられる。藤原・

渡部 (2011)によれば、この手法に基づいて実証分析をする利点としては、DSGEモデル

にはミクロ的基礎付けが備わっており、ショックの識別が比較的容易であることをあげ

ている。

このような特徴を持つベイジアンDSGEモデルは、各国の景気循環の特徴を捉えるこ

とを目的として、数多くの研究に利用された。例えば、米国においてはSmets andWouters

(2007) をはじめとして、 Justiniano, Primiceri, and Tambalotti (2010, 2011), Kaihatsu and

Kurozumi (2014a), Iiboshi, Matsumae, Namba, and Nishiyama (2011), Iiboshi, Matsumae, and

Nishiyama (2014), Miao, Wang, and Xu (2015)などの研究において用いられ、景気循環の源

泉について盛んな議論が展開されている。日本経済でも、Sugo and Ueda (2008), Hirose

(2008), Hirose and Kurozumi (2012), Aoki and Sudo (2012), Kaihatsu and Kurozumi (2014b), Hi-

rose (2014), Iiboshi, Matsumae, Namba, and Nishiyama (2015), Hirakata, Sudo, Takei, and Ueda

(2016), Muto et al. (2016)など数多くの研究で利用されている。とりわけ、日本において

DSGE モデルを実証分析に適用した研究の多くは、90 年代以降の経済停滞期に焦点が

当てられ、その要因について議論する研究が多い。

1.4 本稿の構成

本研究における全ての分析では、金融的摩擦を含むDSGEモデルを想定し、景気変動

の源泉としての金融的要因の重要性について議論するだけでなく、構造的な観点から

も、日本経済の景気循環の特徴を明らかにしていく。まず、次に続く 2章では、株式価
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格の変動と日本経済の景気変動との関係について議論した研究を展開する。2章での目

的は、2点にまとめることが出来る。まず、日本における株式価格の変動が如何なる要

因によりもたらされているのかを解明する。2つ目の目的としては、この株式価格の変

動が、80年代に観測された実体経済活動の加熱と、その後に続く経済停滞期において

如何なる影響を及ぼしたのかについて考察することである。とりわけ、2章における分

析では、Miao et al. (2015)によって考案された株価バブルを有する DSGEモデルを日本

のデータを用いて、ベイズ推定を行うことにより議論を展開していく。特に、この章で

用いるモデルでは、企業は担保制約に直面すると想定されることから、この制約の役

割について考慮しつつ議論を進める。主要な結果としては、人々の株式市場に関する市

場心理の変化を捉えるセンチメントショックが 80年代後半から 90年代初頭まで、産出

量の成長率を著しく押し上げたのに対して、90年代以降については概ね産出量の成長

率を押し下げるように作用したことが明らかとなった。とりわけ、この波及経路におい

て企業が直面する担保制約は重要な役割を担ったことが分かった。

3 章では、80 年代の経済活動の加熱時期あるいは、90 年代以降の経済低迷期におい

て、金融的摩擦に起因する企業や金融機関が直面するバランスシート制約が、経済構造

という観点から、この時期の日本の景気循環変動について議論する上で重要な要素に

なりうるのかについて考察していく。特に、金融機関と企業側が直面するバランスシー

ト制約のうち、どちらの制約がより日本の景気循環の特徴を捉えることが出来るのか

について、ベイズファクターの観点から評価を行う。そこで、3章では、バランスシート

制約に直面する金融機関と企業を、個別にDSGEモデルに導入し、それらの企業と金融

機関が直面する資金調達制約が構造的に重要性であるかについて触れながら、それぞ

れの制約の特徴について解明していく。主要な結果として、金融機関や企業が直面する

バランスシート制約は日本の景気循環の特徴を捉えるという意味で、重要な要素であ

ることが示された。とりわけ、企業が直面するバランスシート制約は、金融機関のバラ

ンスシート制約より相対的にデータとの整合性が高いことが示された。

4章では、失われた 20年における金融機関や企業のバランスシート状況の変化が経

済停滞に対して如何なる影響を及ぼしたのかについて議論する。Bayoumi (2001)は、資

本不足に陥った金融機関によって金融仲介の機能を低下させたことが要因であることを

主張している。しかしながら、先行研究の多くは、産出量の停滞は生産性の低下が主

要因であることがしばしば指摘している。4 章の分析では、Iiboshi, Matsumae, Namba,
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and Nishiyama (2011) や Iiboshi, Matsumae, and Nishiyama (2014) に従い、金融機関と企業

のどちらの主体もバランスシート制約に直面するモデルを使用し、より包括的な観点

から経済停滞の要因や金融的な影響について考察する。なお、この章の分析において

も、DSGE モデルを日本のデータを用いてベイズ推定し実証的な観点からも議論を行

う。とりわけ、データに関しては金融機関や企業のバランスシート状況の変化を捉える

ことを目的として、金融機関と非金融機関の株価の時価総額のデータをモデルに導入

する。主要な結果として、金融機関や企業の自己資本ショックといった金融的なショック

は、産出量の変動に対しては限定的な影響しか与えなかったのに対して、設備投資には

相応に作用したことが分かった。特に、金融的なショックの中でも、金融機関の自己資

本ショックは投資に対して相対的に強い影響力を持つことが明らかとなった。

5章では、本稿の研究から得られた結果を踏まえて、日本経済において観測された景

気変動についての考察のまとめを行う。本研究での主要な結果は、まず、産出量の変動

の大部分は、生産技術ショックによってもたらされているということである。ただし、2

章では、産出量の変動の主要因は生産技術ショックではあるものの、90年代以降の経済

停滞期には、センチメントショックが産出量の成長率を押し下げるように作用しており、

この点を考慮すると、日本の経済停滞の主要因については議論の余地があると考えら

れる。

これに加えて、金融機関や企業が直面するバランスシート制約や担保制約は、日本

の景気循環について議論する際には重要な要素であることが示された点である。2 章

では、センチメントショックが産出量の変動を引き起こす過程において、企業が直面す

る担保制約の存在は重要であることが示されたことに加えて、3章では、金融機関や企

業のバランスシート制約が日本の景気循環の特徴を捉えるという意味で重要な要素で

あることが示されたことからも裏付けすることができる。
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第2章 日本における株価バブルとマクロ経
済的影響に関する分析1

2.1 はじめに

日本経済は、1980年代後半から 90年代初頭にかけて株式価格の激しい上昇とともに、

著しい経済活動の加熱を経験した。1985年から 89年にかけて、Nikkei 225は年率で 21%

と激しく上昇しており、株式への投資が熱を帯びたことが伺える2。しかしながら、この

異常とも取れる加熱も終わりを告げることとなる。実際に 1990 年からの 5年間にかけ

て、Nikkei 225は年率で−13.2%と暴落し、その影響は実体経済へと波及した。日本経済

は、このような資産価格の暴落の後、深刻な長期停滞に直面することとなる。

株式市場は実体経済に対して非常に大きな影響力を持つことに加え、株式価格の変

動は非常に激しい。この株式価格の変動について議論する際には、しばしば、株価に含

まれるバブル要素が着目される。Wu (1997)は、米国の株式市場において、株式価格に含

まれるバブルの割合が高いことを明らかにしており、さらにバブルの存在が株式価格の

動きを説明する上で重要な役割を担うことを報告している。日本における株式市場に

おいてバブルが存在するかどうかについて議論した研究としては、Ogawa and Kitasaka

(1999)を挙げることができる。この研究では、トービンの限界の q と平均の q を日本の

データから構築することにより、株式価格にバブルが存在していたかどうかについて検

証を行った。この研究の分析結果としては、この 2つの系列が乖離していることから、

株価バブルが存在しうることを示唆した。

本章では、日本においてその存在が示唆される株価バブルを考慮しつつ、日本にお

ける株式市場の変動が如何なるショックによりもたらされるかについて議論する。さら

に、1980年代後半に観測された著しい経済活動の加熱と、それに続く 1990年代以降の
1この章での議論は、名古屋市立大学で行われた 2018年度日本金融学会秋季大会において報告した「日

本における株価バブルのマクロ経済への影響：ベイジアン DSGEモデルを用いた検証」を加筆そして修正
した研究を基にしている。

2Nikkei225の成長率は、年率で表されており 5年間（1985年～89年、1990年～94年）の年率平均値を採
用している。データについては、GDPデフレータを用いて実質化し、さらに、15歳以上人口により 1人あ
たり単位へと変換している。（出所：内閣府「国民経済計算」、総務省統計局「労働力調査 長期時系列デー
タ」、Nikkei Industry Reserch Institute（Federal Reserve Bank of St.Louis 経由））
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経済停滞期におけるマクロ変数に対して、株式価格の変動がいかなる影響を及ぼした

のかについて考察する。そこで、本章ではMiao et al. (2015)に従い、株価バブルを有す

る DSGE モデルを用いて、ベイズ推定することにより株式市場のマクロ経済に対する

影響力について議論を行う。このモデルにおいては、人々の市場心理を反映したショッ

クとして、センチメントショック (sentimant shock)が導入され、このショックは株式価格

に含まれるバブル要素に対して直接的に影響を及ぼす。

本章の分析から得られた主要な結果は 2点にまとめられる。まず、人々の株式市場に

関する市場心理を反映したセンチメントショックは、株式価格の変動に対して支配的な

影響を持っており、他のショックの貢献度は非常に低いことが明らかとなった。この点に

関しては、Miao et al. (2015)によって報告された米国との結果と同様である。

2つ目に、ヒストリカル分解の結果から、1980年代後半から 90年代初頭にかけて、セ

ンチメントショックが産出量の成長率を押し上げるように作用したのに対して、90年代

以降から 2005年ごろにかけて、センチメントショックは概して、産出量の成長率に対し

てマイナスの影響を及ぼしたことが分かった。これは、センチメントショックがバブル

の変動を通し、企業の借入状況に対して影響を与えたことが要因として考えられる。こ

のメカニズムは、バブルの変動の大部分がセンチメントショックによりもたらされるこ

とに加え、推定されたバブルの推移と日銀短観による企業の資金繰り状況が高い相関

を持つことからも裏付けられる。

本研究と関連する研究としては、Hirose (2008)を挙げることができる。この研究では、

複数均衡が生じるDSGEモデルを用いて、サンスポットショックといったファンダメンタル

ズに基づかない人々の期待を反映したショックを考慮した状況下で、日本における株式

価格の変動が如何なるショックによってもたらされているのかについて議論している。

留意する点としては、本研究とは異なり、株価バブルは明示的に分析に取り入れられて

はいないことである。この研究では、株価の変動を決定する上で、サンスポットショッ

クの影響は非常に低く、企業の自己資本に対するショックといった金融的なショックが主

要な変動要因であると結論づけている。本研究では、Hirose (2008)とは異なり、株価の

変動を説明する際には、金融的なショックの貢献度は非常に低いことが分散分解の結果

から明らかとなっている。

本章の構成は、以下のとおりである。次に続く 2.2節では、モデルに存在するそれぞれ

の主体の行動について概観し、バブルが生じるメカニズムについても触れる。2.3以降
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では、ベイズ推定を用いた実証分析について議論する。とりわけ、2.3.1では、観測方程

式とデータに加え、推定するパラメータに関する事前分布についての説明を行い、2.3.2

では、推定されたパラメータについて触れる。2.3.3以降では、ベイズ推定により得られ

たパラメータを基に、株式市場が経済に及ぼした影響について議論する。そして、2.4

では、2章の研究結果をまとめる。

2.2 モデル

本章で用いるモデルはMiao, Wang, and Xu (2015)に依拠する。ここで使用するモデルは

実証的なパフォーマンスの向上を目的として、消費の習慣形成、資本稼働に伴う調整費

用、そして投資の調整費用が導入される。さらに、生産技術と投資特殊技術 (Investment

specific technology)の 2つのトレンドを考慮する3。

経済には、家計、生産企業、金融機関、そして資本生産企業が存在する。ただし、金融

機関については、明示的には最適化行動を行わないため、以下では、家計、生産企業、

資本生産企業の行動に焦点を当て議論を進めていく。

2.2.1 家計

家計は、消費財 Ctを消費することから正の効用を得る一方で、労働供給 ntから負の

効用を被る。家計の選好は以下のように与えられる。

E0

∞∑
t=0

βtez
b
t

[
ln (Ct − hCt−1)− ez

n
t
n1+χt

1 + χ

]

ただし、βは主観的割引率、hは消費の習慣形成に関するパラメータ、χは労働供給に関

する弾力性の逆数、zbt は消費の選好ショック、znt は労働供給ショックをそれぞれ表す。家

計の予算制約式は以下のように与えられる。

Ct + P st st+1 +
dt+1

rdt
=Wtnt +Πt + (Dt + P st )st + dt

ただし、P st は企業価値（株式価値）、st+1は株式の保有量、dtは預金、Wtは賃金、Πtは

資本生産企業を保有することによる利潤、Dtは配当、rdt は預金金利をそれぞれ表す。均

衡においては、st = 1であるとする。さらに、家計は借入制約に直面しており、dt+1 ≥ 0

3投資特殊技術ショックの導入については、金融学会でのコメントに基づき導入している。また、投資
特殊技術の訳については、廣瀬 (2012) を参考にしている。
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を満たさなければならない4。家計の消費 Ct、労働供給 nt、そして預金 dt+1 に関する一

階の条件は以下のように与えられる。

Λt =
1

Ct − hCt−1
ez

b
t − Etβh

1

Ct+1 − hCt
ez

b
t+1 (2.1)

ΛtWt = ez
b
t ez

n
t nχt (2.2)

1

rdt
≥ Etβ

Λt+1

Λt
(2.3)

ただし、Λt は消費の限界効用を表す。

2.2.2 生産企業

生産者 f ∈ [1, 0]は、以下の生産技術を用いて、労働 nt(f)と資本Kt−1(f)を生産要素と

して最終財 Yt(f)を生産する。

Yt(f) = (Zat nt(f))
1−α(ut(f)Kt−1(f))

α (2.4)

ただし、ut(f)は資本稼働率、αは資本分配率そして Zat は生産技術の水準を表す。対数

を取った後の生産技術水準は以下のように表される。

logZat = log za + logZat−1 + zat (2.5)

ただし、za > 1は定常状態における生産技術の成長率、zat は生産技術ショックをそれぞ

れ表す。生産者の資本投入量と労働投入量に関する一階の条件は以下のように与えら

れる。

Rkt =
αYt(f)

ut(f)Kt−1(f)

Wt =
(1− α)Yt(f)

nt(f)

ただし、Rkt は、資本のレンタル率を表す。

4借入制約に直面するような場合には、家計は金融機関に対して資金供給を行わない。つまり、dt+1 = 0
となることから、家計の消費のオイラー方程式は、等式を満たさなくなる。
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生産者の資金循環制約は以下のように与えられる。

Dt(f) + Lt(f) + P it It(f) = ut(f)R
k
tKt−1(f) +

Lt+1(f)

rft
(2.6)

ただし、It(f) は投資、P it は投資財価格、Dt(f) > 0(< 0) は、配当（新規の株式発行）、

Lt+1(f) > 0(< 0)は借入（貸出）、そして、rft はリスクレスの金利をそれぞれ表す。資本

は以下のように蓄積する。

Kt(f) = {1− δ(ut(f))}Kt−1(f) + εt(f)It(f) (2.7)

ただし、δ(ut(f))は資本減耗率、εt(f)は投資の効率性をそれぞれ表す。投資の効率性シ

ョック εt(f) は企業や時間に関して IID であり、累積分布 Φ に従う。この累積分布 Φ は、

[εmin, εmax] ⊂ (0,∞)によって特徴付けられ、平均は 1であり、確率密度関数は ϕによって

表される。この投資効率性ショックは生産者に対して異質性を与え、生産者間での資金

のフローを生じさせる。生産者の投資に関する費用は、資本生産企業から投資財を購

入する際の価格 P it である一方で、収益は Qtεt(f)によって表される。生産者は、投資に

関する収益が費用を上回るとき Qtεt(f) ≥ P it には投資を実施するが、そうでないとき

Qtεt(f) < P it には投資を実施しない。投資を実施しようとする生産者は、金融機関から

資金を調達し（Lt(f) > 0）、高い投資効率性による収益をより多く手にしようとするが、

そうでない生産者は、今期の投資を控え、金融機関へ資金を預け（Lt(f) < 0）次期に預

金による収益を受け取ることが望ましい。

生産者は、株式市場と信用市場の 2つの市場を通して資金調達することが出来る。し

かし、この 2つの市場は不完全であり、資金を調達する際には生産者は、制約に直面す

ると仮定される。まず、株式市場における資金調達に関する制約は以下のように与えら

れる。

Dt(f) ≤ ηtKt−1(f) (2.8)

ただし、ηt = ηez
η
t は、新規の株式発行に関する外生的なショックを表す。(2.8)に従えば、

t期における新規の株式発行Dt(f)は、生産者が保有する資本 ηtKt−1(f)以下でなければ

ならない。さらに、生産者は信用市場においても資金調達に関する以下の制約に直面
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する。

Et
βΛt+1

Λt
V̄t+1,τ+1(Kt(f), Lt+1(f))

≥ Et
βΛt+1

Λt
V̄t+1,τ+1(Kt(f), 0)− Et

βΛt+1

Λt
V̄t+1,τ+1(ξtKt−1(f), 0) (2.9)

ただし、V̄t+1,τ+1(Kt(f), Lt+1(f)) ≡
∫
Vt+1,τ+1(Kt(f), Lt+1(f), ε(f))dΦ(ε)、τ は生産企業の設

立年数、ξt = ξez
ξ
t は信用市場における担保制約に関する外生的なショックをそれぞれ表

す。(2.9)は信用市場における生産者に対するインセンティブ制約を表しており、左辺は、

生産者が返済をした場合の生産者の企業価値を表す一方で、右辺は生産者が信用市場

における借入についてデフォルトを申請した場合の価値を表す。したがって、(2.9)は、生

産者が均衡において返済を行いデフォルトを申請しないように行動させる制約を表す5。

生産者の意思決定は動的計画法 (dynamic programming)によって描写される。まず、生

産者の価値関数は以下のように表すことが出来る。

Vt,τ (Kt−1(f), Lt(f), εt(f)) = max
It(f),ut(f),Lt(f)

Rkt ut(f)Kt−1(f)− P it It(f)− Lt(f) +
Lt+1(f)

rft

+ (1− δe)Et
βΛt+1

Λt
Vt+1,τ+1 (Kt(f), Lt+1(f), εt+1(f)) (2.10)

ただし、δeは、生産者の退出率を表す6。生産者は、(2.6)∼(2.8)を制約条件として、(2.10)

を最大にするように It(f), ut(f), Lt(f)を決定しなければならない。

ここで、Miao et al. (2015)に従い以下の解を推測する。

Vt,τ (Kt−1(f), Lt(f), εt(f)) = νt(εt(f))Kt−1(f) + bt,τ (εt(f))− νl,t(εt(f))Lt(f) (2.11)

bt,τ (εt(f)) ≥ 0は、借入制約が存在することにより生じる要素であり、Miao et al. (2015)

ではこれをバブルとしている7。

続いて配当落後の株式価格（ex-dividend stock price）P st (f)を以下のように定義する。

P st (f) = (1− δe)Et
βΛt+1

Λt
Vt+1 (Kt(f), Lt+1(f), εt+1(f)) (2.12)

5生産者がデフォルトを申請した場合には、借入資金を返済する必要はないが、担保部分を回収される。
さらに、生産者は借入資金に対してデフォルトを申請したとしても、再度貸し手と交渉を行うことにより
再び生産者として行動することが出来る。

6Miao et al. (2015)に従えば、この経済では、家計は各生産者が発行する株式にはバブルが含まれると
考えるが、さらに、それと同時に一定確率でその各株式に含まれるバブルは破裂すると考える。合理的
期待の下では、同一の株式については再びバブルは生じることはない。つまり、循環的 (reccurent) にバブ
ルが生じ続けるためには、既に存在する生産者の退出させ、新たにバブルが含まれる株式を有する生産
者を参入させなければならない。

7このバブル要素については均衡において、bt,τ (εt(f)) と bt,τ (εt(f)) = 0 の 2 つの解が存在しうる。どち
らの解が成立するかは経済主体の市場心理に依存する。
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推測された解 (2.11)を考慮すると、株式価格 (2.12)は以下のように書き換えることが出

来る。

P st = QtKt(f) +Bt,τ − ql,tLt+1(f) (2.13)

ただし、Qt = (1 − δe)Etβ
Λt+1

Λt
νt+1(εt+1(f))、Bt,τ = (1 − δe)Etβ

Λt+1

Λt
bt+1,τ+1(εt+1(f))、ql,t =

(1− δe)Etβ
Λt+1

Λt
νl,t+1(εt+1(f))である。

ここで、(2.11)により表される推測された解に基づき guess and verifyを用いて、企業

の意思決定問題を解くことによって以下を得る。

Qt = (1− δe)Et
βΛt+1

Λt

[
ut+1R

k
t+1 +Qt+1(1− δ(ut+1)) + (ut+1R

k
t+1 + ζt+1Qt+1)γt+1

]
(2.14)

Bt,τ = (1− δe)Et
βΛt+1

Λt
Bt+1,τ+1(1 + γt+1) (2.15)

ql,t =
1

rft
= (1− δe)Et

βΛt+1

Λt
(1 + γt+1) (2.16)

　ただし、Qt はトービンの限界の Q、Bt,τ は t期における設立年数 τ の企業が保有する

バブルの平均値、そして、ζt = ζez
ζ
t = ηt/qt+ ξtは株式市場と信用市場における資金調達

に関する外生的な影響を捉えている。さらに、γt は投資を実行する企業の投資に関す

る収益であり以下のように与えられる。

γt =

∫
ε≥P i

t /Qt

(Qt/P
i
t ε− 1) dΦ(ε) =

Σ(ε∗t )

ε∗t
+Φ(ε∗t )− 1 (2.17)

ただし、Σ(ε∗t ) =
∫
ε≥ε∗t

εdΦ(ε)、Φ(ε∗) = 1 −
∫
ε≥ε∗ dΦ(ε)、そして ε∗t は以下のように定義さ

れる。

ε∗t =
P it
Qt

(2.18)

(2.14)は、トービンの限界のQを表し、(ut+1R
k
t+1 + ηt+1 + ξt+1Qt+1)γt+1は、バブルが存在

することより、借入制約が緩和されたことにより生じる追加的な収益を表している。

(2.15)はバブルのサイズを決定する方程式を表す。このモデルでは、信用市場におい

て資金調達する際には、自身の企業価値（株式）を担保に資金調達すると仮定される

が、この企業価値はバブルの影響を受ける。バブルは、企業の資金調達状況を緩和さ
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せ、追加的な資金の調達を可能する。そして、時期 t+ 1にQtεt(f) ≥ P it を満たす投資効

率性を得た企業は、追加的な投資の実行により追加的な収益 γt+1 を得ることを可能に

させる。

(2.16)は企業の借入に関するオイラー方程式を表す。これは、t期の 1単位の貯蓄を行

なった場合、t+ 1期には、rft のリターンを生じさせる。これは、t+ 1期において、企業

が Qtεt(f) ≥ P it を満たす投資効率性ショックに直面した場合には、投資を実行すること

により、追加的な収益 γt+1 を生じさせる。

企業の投資の決定については以下のようなルールに従い決定される。

P it It(f) =

 utR
k
tKt−1(f) + ηtKt−1(f) +QtξtKt−1(f) +Bt,τ − Lt(f) if εt(f) ≥ P it /Qt

0 otherwise
(2.19)

上述のように、投資に関する収益がその費用を上回る時 (εt(f) ≥ P it /Qt)には、投資を実

施するのに対して、そうでなければ (εt(f) < P it /Qt)投資を実行しない。さらに資本稼働

率は以下のように決まる。

Rkt (1 + γt) = Qtδ
′(ut) (2.20)

ただし、ut =
∫
ut(f)df である。(2.20) に従えば、資本を稼働させることによる収益は

Rkt (1 + γt)によって表されるが、投資効率性ショックの存在により、追加的な収益 γtが含

まれることとなる。

ここで、経済全体で評価した変数について触れる。資本については、企業の参入と退

出が考慮される前後で資本の総量は変化することから、それぞれの状態で区別を行う

必要がある。企業の参入と退出が生じる前については、経済全体での資本はKt =
∫
Kt(f)df

として表される。これに対して、企業の入退出が考慮された後の資本は、以下のよう

に、退出しない企業と新規参入する企業の資本から構成される。

Xt = (1− δe)Kt−1 + δeZ
∗
tΨtk0 (2.21)

ただし、Xtは企業の退出入が考慮された後の資本、Z∗
t は複合技術水準、Ψtは投資特殊

技術水準8、k0 は新規参入する企業が保有する資本をそれぞれ表す。さらに、経済全体

8複合技術 (Composite technology) 水準と投資特殊技術水準については、以下の資本生産企業の行動に
ついて解説する際に触れる。
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での資本蓄積方程式 (2.7)は以下のように書き換えられる。

Kt = (1− δ(ut))Xt + It
Σ(ε∗t )

1− Φ(ε∗t )
(2.22)

ただし、It =
∫
It(f)df である。さらに、経済全体での生産関数、実質賃金、資本のレン

タル率は以下のように書き換えられる。

Yt = (utXt)
α(Zat nt)

1−α (2.23)

Wt =
(1− α)Yt

nt
(2.24)

Rkt =
αYt
utXt

(2.25)

ただし、Yt =
∫
Yt(f)df、nt =

∫
nt(f)df である。このモデルは、金融機関は完全競争市場

に直面していることから、資金調達コストである預金金利 rdt が企業の退出が考慮され

た後の貸出金利 (1− δe)rft と等しくなるまで資金を供給する。この時、(2.3)と (2.16)につ

いて以下の関係が成り立つ。

βEt
Λt+1

Λt
(1 + γt+1) > βEt

Λt+1

Λt

γt+1 > 0 であることを考慮すると、不等式の関係が成立しており、これは言い換える

と借入制約に直面している家計は金融機関には資金を供給しないことを意味している

(dt+1 = 0)。このような状況下では、信用市場の取引される資金 Lt(f)は、すべて企業間

で行われるため、経済全体では Lt =
∫
Lt(f)df = 0となる。このとき、企業の投資ルール

(2.19)は以下のように書き換えられる9。

P it It =
{
(utR

k
t + ζtQt)Xt +Bt

}
[1− Φ(ε∗t )] (2.26)

(2.13)より、経済全体での株式価格は以下のように書き換えられる。

P st = QtKt +Bt (2.27)

(2.27)が示すように、株式価格は、ファンダメンタルズQtKtのみならず、バブル要素 Bt

の影響も受ける。
9経済全体での株価バブル Bt については、続く節で触れる。
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2.2.3 株式バブルとセンチメントショック

株式バブルは、家計の自己実現的な市場心理により生じる。もし、家計が株式価値の

高まりを予測するときには、株式価値を担保として資金調達する企業の資金調達状況

は緩和される。これは、追加的な投資と収益を可能にすることにより、株式価値を実際

に高める。この自己実現的なループが生じるためには、信用市場が不完全である必要

がある。本章で用いるモデルにおいては、(2.9)と (2.12)を用いることにより、信用市場

における借入制約は以下のように書き換えられる。

Lt(f)

rft
≤ QtξtKt−1(f) +Bt,τ (2.28)

(2.28)が示すように、バブルの存在により借入制約は緩和され、追加的な資金の調達を

可能にする。株価バブルそのものは、利子を生じさせるわけではないが信用市場の借

入制約を緩和させることを通じて、追加的な資金の調達を促進させる効果を持つ (Ikeda

(2013))。

続いて、バブルのサイズに影響を及ぼすセンチメントショックについて触れる。この

センチメントショックは、人々の市場心理に関する変化を捉える。このショックは以下の

ようにバブルのサイズに対して直接的に影響を及ぼす。

Bt+τ,τ
Bt+τ,τ−1

= θez
θ
t = θt, t ≥ 0, τ ≥ 1 (2.29)

ただし、θはバブルの成長率に関する平均値そして、zθt はセンチメントショックをそれ

ぞれ表す。(2.29)に従えば、センチメントショックは、設立年数が 1年異なる企業が保有

するバブルの相対的なサイズに対して影響を及ぼす。

企業は、毎期一定割合 δeの企業が参入すると仮定されるが、家計は、新規参入する企

業は Bt,0 = b∗t だけのバブルを保有すると推測する。ただし、新規参入する企業がバブ

ルを保有する確率はω∗∗であることから、経済全体で評価すると新規参入する企業が保

有するバブルは ω∗∗δeb
∗
t である。

続いて、(2.29)に従い、新規参入する企業が保有するバブルと既存するバブルとの関

係は以下のように与えられる。

Bt,0 = b∗t , Bt,1 = θt−1b
∗
t , Bt,2 = θt−1θt−2b

∗
t , · · · , t ≥ 0 (2.30)
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ただし、b∗t は新規参入する企業が保有する株価バブルのサイズを表す。

企業の設立年数 τ に依存することから、t期において経済全体でのバブルについて考

える際には、企業の設立年数を考慮する必要がある。このとき、(2.30)を考慮すると、経

済全体でのバブルは以下のように与えられる。

Bt =
t∑

τ=0

(1− δe)
τδeω

∗∗Bt,τ =
t∑

τ=0

(1− δe)
τδeω

∗∗

(
τ∏
k=1

θt−kBt,0

)
≡ mtb

∗
t (2.31)

mt はバブルを保有する企業の数を表し、以下のように与えられる10。

mt = mt−1(1− δe)θt−1 + δeω
∗∗ (2.32)

最終的には、経済全体での株式バブルは、(2.15)は、(2.30)と (2.31)を用いることによ

り、以下のように表される。

Bt = β(1− δe)Etθt
Λt+1

Λt

mt

mt+1
Bt+1(1 + γt+1) (2.33)

2.2.4 資本生産企業

資本生産企業は、最終財を用いて投資財の生産を行い生産者に売却する。投資財を

生産する際には、2次の調整コストに直面すると想定する。資本生産企業の利潤は以下

のように与えられる。

Et

∞∑
j=0

βj
Λt+j
Λt

{
P it+jIt+j −

[
1 +

ω

2

(
It+j
It+j−1

− z∗ψ

)2
]
It+j
Ψt+j

}

ただし、ωは、投資の調整費用に関する弾力性、z∗は定常状態における複合技術成長率

をそれぞれ表す11。資本生産企業の利潤関数に現れる投資特殊技術水準は以下のように

表される。とりわけ以下で示される投資特殊技術水準は対数を取った後の関係を示して

いる。

logΨt = logψ + logΨt−1 + zψt (2.34)

10新規参入する企業が株価バブルが含まれる確率 ω∗∗ は、対数線形化後の均衡条件には現れない。その
ため、このパラメータについては特定の値を与えない。

11複合技術 (Composite technology)成長率は Justiniano et al. (2011)、Hirose and Kurozumi (2012)や Kaihatsu
and Kurozumi (2014a,b)などにおいて考慮されており、生産技術成長率と投資特殊技術成長率から成る。と
りわけ、この複合技術トレンド Z∗

t は以下のように生産技術と投資特殊技術トレンドと関連づけられる。

Z∗
t = Za

t Ψ
α/(1−α)
t
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ただし、ψ > 1は定常状態における投資特殊技術の成長率、zψt は投資特殊技術ショック

をそれぞれ表す。この時、資本生産企業の投資 Itに関する一階の条件は以下のように与

えられる。

ΨtP
i
t = 1 +

ω

2

(
It
It−1

− z∗ψ

)2

+ ω

(
It
It−1

− z∗ψ

)
It
It−1

− βEt
Λt+1

Λt
ω

(
It+1

It
− z∗ψ

)(
It+1

It

)2
Ψt

Ψt+1
(2.35)

2.2.5 資源制約と均衡条件

生産企業が生産する最終財 Ytは、消費財Ct、投資財 It、そして消費財や投資財以外の

需要要素 gZte
z̃gt に分配される。つまり、資源制約式は以下のように与えられる。

Yt = Ct +

[
1 +

ω

2

(
It
It−1

− z∗ψ

)2
]
It
Ψt

+ gZte
z̃gt (2.36)

ただし、gは定常状態でのその他の需要要素、そして、z̃gt はその他の需要要素に関する

外生的なショックを表す。

均衡条件は、(2.1)、(2.2)、(2.14)、(2.16)∼(2.18)、(2.20)∼(2.27)、(2.32)、(2.33)、(2.35)、(2.36)

に加え、生産技術と投資特殊技術に関する確率過程 (2.5)と (2.34)そして、7つの外生的

ショックX ∈ {a, b, g, θ, ζ, n, ψ}によって特徴付けれられる。外生的ショックは、以下のよう

に AR(1)過程に従う。

zXt = ρXz
X
t−1 + ϵXt , ϵ

X
t ∼ i.i.d.N(0, σ2

X), X ∈ {a, b, g, θ, ζ, n, ψ}

ただし、ρX は、外生的ショック X ∈ {z, b, g, θ, ζ, n}に関する自己回帰パラメータを表す。

外生需要ショック zgt については、z
g
t = (g/y)z̃gt とする12。

2.3 ベイズ推定を用いた実証分析

本稿では、DYNARE (Adjemian et al.2018) を使用することによりベイズ推定を実施す

る。対数線形した後の均衡条件と以下で触れる観測方程式を用いてカルマンフィルター

を用いて尤度を評価する13。さらに、事前分布を組み合わせることにより事後分布を生

12Miao et al.(2015) では、外生需要ショックと消費の選好ショックは導入されていない一方で、本章での
モデルには、Miao et al.(2015) に含まれる持続的な生産性ショックに相当する外生ショックは導入されてい
ない。

13対数線形化した後の均衡条件と定常状態の値については、補論にまとめられる。
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成する。また、事後分布からのサンプリングについては、メトロポリスヘイスティング

アルゴリズムに従う。サンプリングの回数は 30万回とし、その内、前半の 15万回のサ

ンプリングによって得られた値についてはバーンインする。とりわけ、サンプリングに

関連するスケールパラメータは受容率が、24%程度となるように設定した。以下では、

ベイズ推定を行う際に必要となる諸設定と実証分析の結果について触れる。

2.3.1 観測方程式とデータ

ここでは、分析に利用するデータと観測方程式について触れる。本章の分析では、GDP

(Yt)、消費支出 (Ct)、設備投資 (It)、賃金 (Wt)、Nikkei 225 (P st )、投資財相対価格 (P it )、日銀

短観 (Tankant)の 7つの四半期データを用いて実証分析を実施する14。GDP、消費支出、

設備投資、賃金、そして、Nikkei 225については、GDPデフレータを用いて実質化し、賃

金、投資財相対価格と日銀短観以外のデータについては、15歳以上人口によって除すこ

とにより 1人あたり単位へと変換している。これに加え、投資財相対価格については、

GDP デフレータとの相対価格を使用する。賃金のデータの作成については、Sugo and

Ueda (2008)に従っている。これらのデータの出所については、補論にまとめられる。対

象とするサンプル期間は、80年代後半の経済加熱期とそれに続く経済停滞期を分析対

象とするため、1981Q1から 2010Q4の期間を選択した。観測方程式は以下のように与え

られる。 

100∆ log Yt

100∆ logCt

100∆ log It

100∆ logWt

100∆ logP st

100∆ logP it

Tankant


=



z̄∗

z̄∗

z̄∗ + ψ̄

z̄∗

z̄∗

−ψ̄

0


+



ỹt − ỹt−1 + z∗t

c̃t − c̃t−1 + z∗t

ĩt − ĩt−1 + z∗t + zψt

w̃t − w̃t−1 + z∗t

p̃st − p̃st−1 + z∗t

p̃it − p̃it−1 − zψt

ϕ1z
ζ
t + ϕ2q̃t + ϕ3(b̃t − k̃t−1)


ただし、z̄∗ = 100 log z∗、ψ̄∗ = 100 logψ∗であり、チルダのついた変数については、それ

ぞれの変数の定常状態からの乖離率を表している。

ここで、Tankantに関連する観測方程式について触れる。この Tankantに関連する観

測方程式は、企業側の資金繰り状況の変動を捉えることと、金融的ショックの識別を目

14観測変数として利用する日銀短観については、資金繰りに関するディフュージョンインデックス (D.I.)
を使用する。
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的としてモデルに導入される15。対応するモデルの変数部分 ϕ1z
ζ
t + ϕ2q̃t + ϕ3(b̃t − k̃t−1)

については、企業の資金調達の能力を反映している16。このモデルでは、企業は信用市

場と株式市場から資金調達を行うが、この 2つの市場は不完全であることから、(2.8)と

(2.28)で示されるように制約に直面すると想定されており、これらを基に Tankant に関

する観測方程式が導出される。Tankantのデータについては、平均値からの乖離である

ことに加え、サンプル期間全体で、標準偏差が 1となるように加工した。この加工方法

は、Miao et al. (2015)において用いられた方法に習っている。

2.3.2 固定パラメータと事前分布の設定

[表 2.1]

[表 2.2]

表 2.1は分析に用いる固定パラメータの値がまとめられる。主観的割引率、資本分配

率、そして資本減耗率については Sugo and Ueda (2008)に従い、β = 0.995、α = 0.37、そし

て δ = 0.015と設定する。企業の退出率については、Miao et al (2015)において用いられ

た δe = 0.02を用いる。また、総資本に対する新規参入企業が保有する資本の比率と既

存のバブルに対する既存のバブルの相対的サイズは、それぞれMiao et al. (2015)に従い

k0/k = 0.2と θ = 0.9975とする。さらに、資源制約式に現れる定常状態における投資産

出量比率と外生的需要項目産出量比率は、それぞれサンプル平均を用いる (i/y = 0.16、

g/y = 0.31)。

表 2.2には、推定するパラメータの事前分布がまとめられる。まず、消費の習慣形成 h

そして、労働供給に関する弾力性の逆数 χについては、Sugo and Ueda (2008)に従い設定

する。資本稼働に伴う調整費用の弾力性 v、投資の調整費用に関する弾力性 ω、定常状

態における企業の資金調達能力を反映したパラメータ ζ そして、企業の投資の実施確

率に関する弾力性 µ = ϕ(ε∗)ε∗

1−Φ(ε∗) はそれぞれMiao et al. (2015)に従い事前分布を設定する。

続いて、定常状態における均斉成長率と投資特殊技術成長率は分析対象としたサンプ

ル平均を採用し、標準偏差については、Kaihatsu and Kurozumi (2014b)に従い事前分布を

15Miao et al. (2015) では、Chicago Fed が公表する National Financial Conditions Index (NFCI) を導入する
ことにより、金融的ショックの識別を行なっている。

16Miao et al. (2015) に従い、資金繰り状況に関連するモデル部分については、資本ストックを用いて平
準化する。
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設定する。企業の資金繰り状況を反映した観測方程式に現れる係数 ϕ1、ϕ2、ϕ3は全て、

Miao et al. (2015)に従う。全ての外生的ショックの持続性や標準偏差については、Hirose

and Kurozumi (2012)、Kaihatsu and Kurozumi (2014b)と同様の事前分布を設定する。

2.3.3 推定されたパラメータ

[表 2.3]

表 2.3には、推定されたパラメータの値がまとめられる。投資の調整費用に関する弾

力性 ωについては、Kaihatsu and Kurozumi (2014b)においても低い値 (ω = 0.425)が推計さ

れるが、本章での分析では、さらに低い数値が得られた (ω = 0.071)。資本稼働に伴う調

整費用に関する弾力性 vについては、Hirose and Kurozumi (2012)やKaihatsu and Kurozumi

(2014b) においては、それぞれ、v = 2.078, 0.475 と推計されており、本章での推計値は、

それらの先行研究の結果と比較して非常に高い値が得られた。(v = 13.399)。米国の結

果であるが、Miao et al. (2015)においては、v = 11.92が報告されており、この数値とは

近い推定結果が得られている。ζや µについても、Miao et al. (2015)と類似した推定値が

得られている。

企業の資金繰り状況に関するパラメータ ϕ1、ϕ2、ϕ3 については、Miao et al. (2015)と

は異なった結果が得られた。まず、資金繰りに関する外生的な影響である金融的ショッ

クについて、Miao et al. (2015) において報告される推定値 (ϕ1 = 0.04)よりも大きな値と

なっている (ϕ1 = 0.931)。これに対して、ϕ2 や ϕ3 については、Miao et al. (2015)ではそれ

ぞれ、ϕ2 = 4.79と ϕ3 = 0.33と推定されており、本章での推定値よりも高い値が得られて

いる (ϕ2 = 0.034、ϕ3 = 0.008)。

センチメントショックの標準偏差については、他のショックと比較して著しく高い推

定結果が得られた (σθ = 16.979)。つまり、人々の市場心理は非常に激しく変化すること

を示唆する。

2.3.4 分散分解とヒストリカル分解

[図 2.1]
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[図 2.2]

[表 2.4]

ここでは、ヒストリカル分解と分散分解を用いて、80年代後半以降の経済加熱期と、

90年代以降の経済停滞期において、如何なるショックによって、産出量と株式価格の変

動がもたらされたのかについて議論する。

表 2.4 にまとめられる分散分解の結果より、産出量の変動の約 50% が生産技術ショッ

クによって説明されることに加え、センチメントショックの効果も他のショックと比較し

て、その影響が相応に現れていることが分かる。図 2.1には産出量のヒストリカル分解

の結果が示されており、確かに、サンプル期間を通して生産技術ショックが産出量の変

動に対して強く影響を及ぼしている。これは、産出量の変動の大部分は生産技術ショッ

クによる影響が支配的であるとの結果を示したHirose and Kurozumi (2012)やKaihatsu and

Kurozumi (2014b) と同様である。その一方で、人々の株式市場に対する市場心理を反映

したセンチメントショックは、1980年代初頭から、徐々に、産出量の成長率を押し上げ、

その効果は 80年代後半にピークに達したことが読み取れる。これに対して、資産価格

の急落が観測された 90 年代初頭を境に、センチメントショックは産出量の成長率に対

してマイナスの影響を及ぼしたことが分かる。そして、そのマイナスの影響は 2005年

ごろまで継続して現れている。つまり、人々の株式価値の下落に対する懸念が、長期停

滞を引き起こした要因の一つであることを示唆する。この結果は、Hayashi and Prescott

(2002)において示された 90年代以降の産出量の低下が、生産性の減退によって引き起こ

されたという見解とは異なった結果が得られたと言えるだろう。

図 2.2が示すように、株価の変動は、そのほとんどがセンチメントショックによって説

明されていることが分かる。分散分解においても、センチメントショックは 90%以上の

株式価格の変動を捉えていることが伺える。この結果は、Hirose (2008)においては、企

業家の自己資本に対するショックといった金融的ショックが株式価格の変動を説明する

上で最も重要であることを示した結果とは異なる。本章の分析では、企業家の自己資

本に対するショックは考慮されないが、金融的なショックとして企業の資金調達に関す

るショックが導入されており、その貢献度は低い。さらに、株式価格の変動がセンチメ

ントショックによって、その大部分が説明されているという結果は、Miao et al. (2015)に

おいて示された米国での結果と同様である。
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多くの変数の変動について、センチメントショックの貢献度は高いと言えるが、投資

の成長率に関しては、このショックはそれほど大きな影響力を持たない。この結果は、

分散分解の結果からも伺うことができる。投資の成長率は、消費の選好ショックにより

その変動の大部分が説明される。

2.3.5 推定された株式バブルの推移と企業の資金繰り状況の変化

[図 2.3]

[図 2.4]

図 2.3 は推定されたセンチメントショックと株価バブルの成長率の推移が示される。

図から分かるように 2つの系列は非常に類似した変動をしており、バブルの変動は、そ

の大部分がセンチメントショックにより説明されることを示唆する。

図 2.4には分析の結果得られた定常状態からの乖離率によって表された株式バブルの

推移と、日銀短観による企業の資金繰り状況がそれぞれまとめられる17。推定されたバ

ブルと企業の資金繰り状況との間には非常に高い相関があることが分かる。80年代に

おいては、株価バブルは上昇し企業の資金繰り状況の緩和傾向にある一方で、90年代以

降は、バブル要素は下落し、企業の資金調達は難航したことが伺える。これは、企業価

値に含まれるバブル要素の変動が、企業の担保価値に影響を及ぼしたことを示唆する。

つまり、センチメントショックは、バブルの変動と担保制約の緩和あるいは引き締め

を通して、企業の資金繰り状況の変化もたらしていることが伺える。これらを考慮す

ると、センチメントショックが産出量の変動に対して影響を及ぼした背景として、人々

の市場心理の変化がファンダメンタルズに基づかないバブルとして反映され、担保価値

の変化を引き起こした。これはさらに、企業の資金調達状況の変化を通して、最終的に

は、生産活動にその影響が及んだと解釈することが出来るであろう。

2.4 結論

本章では、日本における株式価格の変動が如何なる要因によりもたらされるのかに

ついて、株価に含まれるバブルの要素に着目し議論した。さらに、1980年代後半から、
17図 2.4 で用いられる企業の資金繰り状況については、日本銀行の短観を用いている。とりわけ、この

系列は、資金繰りのディフュージョン・インデックス (DI) である。
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日本経済は激しい景気変動を経験したが、この期間に関して、株式価格は実体経済に

対して、如何なる影響をもたらしたのかについても考察した。とりわけ、本章では、こ

れらの問題について議論するために、Miao et al. (2015)により考案された株価バブルを

有する DSGEモデルをベースとして、7つの日本のデータを用いて、ベイズ推定するこ

とにより実証分析を行った。

本章の分析を通して、2つの主要な結果が得られた。まず、日本における株式市場の

変動は、人々の市場心理を反映したセンチメントショックにより、その変動の大部分が

説明され、他のショックの貢献度は非常に低いことが明らかとなった。

2つ目に、サンプル期間を通して生産技術ショックが産出量の変動の大部分を説明し

ているが、1980年代後半から 90年代に観測された著しい経済加熱期において、センチ

メントショックは産出量を押し上げる効果を持った。これに対して、90年代初頭に観測

された資産価格の急落を契機として、センチメントショックは産出量の成長率にマイナ

スの影響を及ぼした。これは、人々の資産価格の下落懸念が日本の経済停滞を引き起こ

した要因の一つであることを示唆する。この点に関しては、Hayashi and Prescott (2002)

において示された 90年代以降の産出量の低下が、生産性の減退によって引き起こされ

たという見解とは異なった結果が得られたと言えるだろう。

とりわけ、80年代後半から、バブルの要素は上昇しそれに伴い、企業の資金繰りが容

易にとなった一方で、90年代初頭からバブルは下落傾向となると同時に、資金調達は困

難となったことが、バブルの推移と日銀短観による企業の資金繰り状況の変動から明ら

かとなった。つまり、バブルの変動がセンチメントショックによりもたらされるという結

果を考慮すると、人々の市場心理の変化が企業の担保価値の変動を引き起こし、資金調

達状況に変化させることにより、生産活動に影響を及ぼしたことを示唆する。
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2.5 本文中に用いられる図表

表 2.1: 固定パラメータ

パラメータ 出所
β 主観的割引率 0.995 Sugo and Ueda (2008)
α 資本分配率 0.37 Sugo and Ueda (2008)
δ 資本の減耗率 0.015 Sugo and Ueda (2008)
δe 企業の退出率 0.02 Miao et al. (2015)
i/y 定常状態における投資産出量比率 0.16 サンプル平均 (1981Q1-2010Q4)
g/y 定常状態における消費と投資以外の需要要素産出量比率 0.31 サンプル平均 (1981Q1-2010Q4)
k0/k 総資本に対する新規企業が保有する資本の比率 0.2 Miao et al. (2015)
θ 既存のバブルに対する新規のバブルの相対的サイズ 0.9975 Miao et al. (2015)

表 2.2: 事前分布の設定

パラメータ 分布 平均 標準偏差
h 消費の習慣形成 ベータ分布 0.700 0.150

ω 投資の調整費用に関する弾力性 ガンマ分布 2.000 2.000

υ 資本稼働に伴う調整費用の弾力性 ガンマ分布 1.000 1.000

ζ 定常状態における企業の資金調達能力を捉えるパラメータ ベータ分布 0.300 0.100

µ 企業が投資を実施する確率に関する弾力性 ガンマ分布 2.000 2.000

χ 労働供給に関する弾力性の逆数 ガンマ分布 2.000 0.750

z̄∗ 定常状態における均斉成長率 ガンマ分布 0.340 0.100

ψ̄ 定常状態における投資特殊技術成長率 ガンマ分布 0.200 0.100

ϕ1 企業の資金繰りに対する金融的ショックの貢献度 ガンマ分布 1.000 1.000

ϕ2 企業の資金繰りに対するトービンの Qの貢献度 ガンマ分布 1.000 1.000

ϕ3 企業の資金繰りに対する株価バブルの貢献度 ガンマ分布 1.000 1.000

ρb 消費の選好ショックの持続性 ベータ分布 0.500 0.200

ρg 外生的需要ショックの持続性 ベータ分布 0.500 0.200

ρn 労働供給ショックの持続性 ベータ分布 0.500 0.200

ρζ 金融的ショックの持続性 ベータ分布 0.500 0.200

ρθ センチメントショックの持続性 ベータ分布 0.500 0.200

ρz 生産技術ショックの持続性 ベータ分布 0.500 0.200

ρψ 投資特殊技術ショックの持続性 ベータ分布 0.500 0.200

σb 消費の選好ショックの標準偏差 逆ガンマ分布 0.500 ∞
σg 消費の選好ショックの標準偏差 逆ガンマ分布 0.500 ∞
σn 労働供給ショックの標準偏差 逆ガンマ分布 0.500 ∞
σζ 金融的ショックの標準偏差 逆ガンマ分布 0.500 ∞
σθ センチメントショックの標準偏差 逆ガンマ分布 0.500 ∞
σz 生産技術ショックの標準偏差 逆ガンマ分布 0.500 ∞
σψ 投資特殊技術ショックの標準偏差 逆ガンマ分布 0.500 ∞
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表 2.3: 推定された事後分布

パラメータ 平均 90%信用区間
h 消費の習慣形成 0.214 [0.126, 0.301]

ω 投資の調整費用に関する弾力性 0.071 [0.040, 0.103]

υ 資本稼働に伴う調整費用の弾力性 13.399 [9.623, 17.280]

ζ 定常状態における企業の資金調達能力を捉えるパラメータ 0.383 [0.266, 0.510]

µ 企業が投資を実施する確率に関する弾力性 2.074 [1.499, 2.644]

χ 労働供給に関する弾力性の逆数 1.136 [0.543, 1.698]

z̄∗ 定常状態における均斉成長率 0.399 [0.240, 0.563]

ψ̄ 定常状態における投資特殊技術成長率 0.201 [0.121, 0.275]

ϕ1 企業の資金繰りに対する金融的ショックの貢献度 0.931 [0.345, 1.460]

ϕ2 企業の資金繰りに対するトービンの Qの貢献度 0.034 [0.004, 0.062]

ϕ3 企業の資金繰りに対する株価バブルの貢献度 0.008 [0.002, 0.013]

ρb 消費の選好ショックの持続性 0.982 [0.973, 0.991]

ρg 外生的需要ショックの持続性 0.979 [0.968, 0.991]

ρn 労働供給ショックの持続性 0.968 [0.944, 0.993]

ρζ 金融的ショックの持続性 0.916 [0.865, 0.969]

ρθ センチメントショックの持続性 0.829 [0.758, 0.906]

ρa 生産技術ショックの持続性 0.556 [0.440, 0.672]

ρψ 投資特殊技術ショックの持続性 0.226 [0.086, 0.358]

σb 消費の選好ショックの標準偏差 4.313 [2.501, 6.292]

σg 消費の選好ショックの標準偏差 0.638 [0.568, 0.706]

σn 労働供給ショックの標準偏差 1.852 [1.283, 2.389]

σζ 金融的ショックの標準偏差 0.3427 [0.132, 0.570]

σθ センチメントショックの標準偏差 16.979 [9.053, 24.289]

σa 生産技術ショックの標準偏差 1.006 [0.901, 1.115]

σψ 投資特殊技術ショックの標準偏差 0.459 [0.407, 0.510]
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表 2.4: 分散分解

100∆ log Yt 100∆ logP st 100∆ log It

T = 8 T = 32 T = 8 T = 32 T = 8 T = 32

zat 56.1 51.3 0.2 0.3 10.7 10.6

zζt 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1

zθt 15.6 22.7 97.0 97.0 6.4 6.8

znt 17.7 16.2 0.3 0.3 16.0 15.9

zgt 7.3 6.7 0.0 0.0 0.8 0.8

zψt 0.3 0.3 0.0 0.0 3.9 3.8

zbt 2.7 2.5 2.1 2.1 61.9 61.7
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図 2.1: 産出量の成長率のヒストリカル分解
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図 2.4: 推定された株価バブルの推移と企業の資金繰り状況18

2.6 補論

2.6.1 データの出所

本章の分析で用いるデータの出所については表 2.5にまとめられる。

表 2.5: データの出所

データ 出所
実質 GDP 内閣府「国民経済計算」
実質消費 内閣府「国民経済計算」
実質投資 内閣府「国民経済計算」
GDPデフレータ 内閣府「国民経済計算」
投資財相対価格 内閣府「国民経済計算」
賃金　 厚生労働省「毎月勤労調査統計」(e-statを経由)
Nikkei 225 Nikkei Industry Research Institute

( Federal Reserve Bank of St. Louisを経由)
日銀短観（資金繰り） 日本銀行「短観」
15歳以上人口 総務省統計局「労働力調査 長期時系列データ」

18企業の資金繰りについては、日本銀行「短観」における資金繰りの D.I. を使用している。
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2.6.2 線形化された均衡条件

本章では、線形化された後の均衡式を用いて分析を行う。本節では、その分析に用い

る線形化された後の方程式について触れる。ただし、本章で用いるモデルには、生産技

術と投資特殊技術に関する 2種類のトレンドが存在することから、トレンド除去を行っ

た後に、対数線形近似を実施しなければならない。そこで、次のようなルールに従いト

レンド除去を行う。

yt =
Yt
Z∗
t

, ct =
Ct
Z∗
t

, it =
It
Z∗
t

, bt =
Bt
Z∗
t

, wt =
Wt

Z∗
t

,

λt = ΛtZ
∗
t , p

s
t =

P st
Z∗
t

, kt =
Kt

Z∗
tΨt

, xt =
Xt

Z∗
tΨt

, rkt = ΨtR
k
t , qt = ΨtQt

トレンド除去した変数に対して対数線形近似を実施した後の均衡条件は以下のように

まとめられる。ただし、チルダのついた変数については定常状態からの乖離率を表し

ている。

1. 消費の限界効用

λ̃t = − 1

1− βh/z∗

[
1

1− h/z∗

{
c̃t −

h

z∗
(c̃t−1 − z∗t )

}
− zbt

]
+

βh/z∗

1− βh/z∗

{
1

1− h/z∗

(
Etc̃t+1 + Etz

∗
t+1 −

h

z∗
c̃t

)
− Etz

b
t+1

}

2. 労働供給関数

λ̃t + wt = znt + zbt + χnt

3. 労働需要関数

wt = yt − nt

4. 生産関数

ỹt = α(ũt + x̃t) + (1− α)ñt
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5. 生産企業の退出が考慮された後の資本

x̃t =
1− δe
z∗ψ

φk

(
k̃t−1 − z∗t − zψt

)

6. 資本蓄積方程式

k̃t = −δ
′(1)

φk
ũt +

1− δ

φk
x̃t +

(
1− 1− δ

φk

)(
ĩt −

µ

φg
ε̃∗t

)

ただし

ε̃∗t = p̃it − q̃t

7. 投資決定ルール

ĩt =
α

α+ ζφx + b/y
ỹt +

ζφx
α+ ζφx + b/y

(
zζt + q̃t + x̃t

)
+

b/y

α+ ζφx + b/y
b̃t − p̃it − µε̃∗t

8. 資本稼働率

ỹt − x̃t + (1− β(1− δe)θ)φg ε̃
∗
t = q̃t + (1 + τ)ũt

9. トービンの限界の Q19

q̃t = Etλ̃t+1 − λ̃t + Etq̃t+1 − Etz
∗
t+1 − Etz

ψ
t+1

+
β(1− δe)δ

′(1)

z∗ψ
υEtũt+1 +

ζβ(1− δe)γ

z∗ψ

(
Etz

ζ
t+1 + φgEtε̃

∗
t+1

)

10. バブルの変動方程式

b̃t = Etλ̃t+1 − λ̃t + Etb̃t+1 + [1− β(1− δe)θ]φgEtε̃
∗
t+1 + zθt +mt −mt+1

11. バブルを保有する企業の変動方程式

m̃t = (1− δe)θ(m̃t−1 + zθt−1)

12. 企業の借入に関するオイラー方程式

λ̃t = Etλ̃t+1 + r̃ft − Etz
z
t+1 + [1− β(1− δe)θ]φgEtε̃

∗
t+1

19υ ≡ δ′′/δ′ と定義している。
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13. 株式価格

p̃st =
φkφx

φkφx + b/y
(q̃t + k̃t) +

(
1− φkφx

φkφx + b/y

)
b̃t

14. 投資財に関するオイラー方程式

p̃it = ω(z∗ψ)2
(
ĩt − ĩt−1 − zzt − zψt

)
− βω(z∗ψ)2

(
Etĩt+1 − ĩt + Etz

∗
t+1 − Etz

ψ
t+1

)

15. 資源制約式

ỹt =
c

y
c̃+

i

y
ĩ+ zgt

16. 複合技術ショック (Composite technological growth)

z∗t = zat +
α

1− α
zψt

2.6.3 定常状態

対数線形近似を行った後には、固定パラメータと推計されるパラメータの他に、モデ

ル内の変数に関連する定常状態の値が現れる。本節では、その定常状態の値を固定パ

ラメータや推計されるパラメータと関連づける。

γ =
1

β(1− δe)θ
− 1, φx =

α

z∗ψθ − β(1− δ)(1− δe)θ − ζ(1− βθ(1− δe))

φk =

(
1− δe
z∗ψ

+ δe
k0
k

)−1

, Φ(ε∗) = 1− (i/y)γ

(φk − (1− δ))φx − i/y

φg = −1− Φ(ε∗)

γ
− 1,

b

y
=
i

y

1

1− Φ(ε∗)
− α− ζφx

δ′(1) =
α

[β(1− δe)θ]φx
,
c

y
= 1− i

y
− g

y
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第3章 企業と金融機関が直面するバランス
シート制約と日本経済における景気
循環に関する分析1

3.1 はじめに

日本経済は資産価格バブル崩壊以降、長期的な経済停滞に直面している。この経済停

滞に関する要因の候補としてしばしば挙がるのは、生産性の低下とクレジットクランチ

仮説と言われる、金融市場において生じた円滑な資金供給や調達の阻害である。生産性

の低下を支持する研究として、Hayashi and Prescott (2002)やKaihatsu and Kurozumi (2014b)

が存在する。Hayashi and Prescott (2002)は新古典派成長モデルを用いて分析を行った結

果、1990年代の日本の経済停滞は生産性の低下が主要な要因の一つであることを主張

した。さらに、Kaihatsu and Kurozumi (2014b)は、バランスシート制約に直面する企業を

DSGEモデルに導入しベイズ推定を行うことにより、90年代の経済停滞が金融的な要因

であるのか、生産性の低下によってもたらされたのかについて議論を行った。この研究

でも、Hayashi and Prescott (2002)と同様に生産性の低下が、経済活動の低下を引き起こ

したと結論付けている。

しかしながら、Hayashi and Prescott (2002) では、金融的摩擦やそれに起因するバラ

ンスシート制約については明示的にモデルに含まれておらず2、Kaihatsu and Kurozumi

(2014b) については、バランスシート制約に直面する企業家を分析に導入しているが、

一般的に、資金の供給サイドとして捉えられる金融機関の行動については触れられて

いない。この一方で、Hirose and Kurozumi (2012)は金融的な要因が投資の成長率を抑制

したことを指摘している。これに加えて、90年代の経済低迷の原因についてベクトル
1本章で紹介する研究は、兵庫県立大学で行われた日本経済学会、2018 年度春季大会のポスター報告

と 2018年度第二回日本金融学会関西部会例会で報告した「日本経済における金融的摩擦と景気循環に関
する分析：ベイジアン DSGE モデルによる考察」を修正した研究である。

2Hayashi and Prescott (2002) は理論モデルにおいては、明示的に金融的摩擦については触れていない
が、GDP成長率と貸出の変化率のデータを用いてクロスセクション回帰分析を実施することによって、金
融的な要因が 90 年代の経済停滞の主要因でないことを裏付けている。さらに、銀行貸出と企業の設備投
資のデータをプロットすることにより、この期間における設備投資が下落していないことに触れ、これは、
代替的な資金調達手段が存在したこのについても触れている。

34



自己回帰 (VAR)モデルを用いて考察した Bayoumi (2001)は、資本不足に陥った金融機関

により、円滑な資金仲介機能が阻害されたことが要因で経済活動が抑制されたことを

指摘している。

本章は、景気循環を引き起こす源泉を解明するのではなく、90 年代の日本の経済停

滞期における、金融仲介の機能不全をバランスシート制約という観点から評価し、そ

れらの制約が日本経済の景気循環の特徴を捉える上で、構造的に重要な要素となりう

るのかについて考察する。さらに、90年代以降の経済停滞期を含めた期間において、金

融機関と企業が直面するバランスシート制約のうち、どちらが日本の景気変動を説明

する上で重要な役割を担うのかについても議論する。そこで、本章では、(1)バランス

シート制約が存在しないモデル、(2)企業がバランスシート制約に直面するモデル、そ

して、(3)金融機関がバランスシート制約に直面するモデルの 3つの DSGEモデルを構

築し、それぞれのモデルをベイズ推定することにより、データとの当てはまりをベイズ

ファクターの観点から比較する。バランスシート制約が存在しないモデルを分析対象

とする理由としては、そもそも、金融的摩擦に起因するバランスシート制約が、日本経

済の景気循環について考察する際に、重要な要素になりうるのかを解明するためであ

る。金融的摩擦を考慮しないDSGEモデルについては、Christiano, Eichenbaum, and Evans

(2005)、Smets and Wouters (2007) 、そして Hirose (2014)などで用いられた中規模 (medium

scale) DSGEモデルを使用する。金融機関が直面する金融的摩擦については、Bernanke,

Gertler, and Gilchrist (1999, BGG)タイプの情報の非対称性を導入し、金融機関が直面す

る金融的摩擦としてGertler and Kiyotaki (2011, GK)やGertler and Karadi (2011)によって考

案されたエージェンシー問題を導入した中規模 DSGEモデルを用いる3。

本章の主要な結果は 2点にまとめられる。まず、ベイズファクターの観点から企業や金

融機関が直面するバランスシート制約は、分析対象とした期間について、日本の景気循

環の特徴を捉えるという意味で重要な役割を担うことが示された。この結果は、Chris-

tensen and Dib (2008)によって報告された米国での結果や、Queijo von Heideken (2009)にお

いて報告された米国に加えユーロエリアでの結果と同様の結果が得られた。

2つ目に、企業が直面するバランスシート制約は、相対的にデータとのフィットが高

いことが明らかとなった。これに加えて、バランスシート制約を含むモデルのみを対象

3DSGEモデルのフレームワークにおいて、金融機関の行動を考慮し、日本のデータを用いてベイズ推
定を行なった研究として、Aoki and Sudo (2012)を挙げることが出来る。この研究では、金融機関はバリュー
アットリスク制約に直面すると想定され、日本経済おいて観測された金融機関のポートフォリオ構造の変
化が景気循環へ与えた影響について考察している。
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として、貸出金利のデータを分析に導入した結果、金融機関が直面するバランスシー

ト制約と比較して、企業が直面する制約は、データとのフィットがさらに向上するとい

う結果が得られた。

さらに、本章で用いたアプローチは、Villa (2016)によってユーロエリアや米国におい

て適用されている。Villa (2016)は、本章と同様に金融的摩擦を含まないモデル、金融機

関がバランスシート制約に直面するモデル、そして企業がバランスシート制約に直面

するモデルの 3つのDSGEモデルを構築し、ユーロエリアと米国を対象に、それぞれの

モデルのフィットの優劣について議論した4。この研究では、どちらの地域についてもバ

ランスシート制約に直面するモデルのパフォーマンスが相対的に高く、それに加え、金

融機関がバランスシート制約に直面する DSGE モデルが、ユーロエリアと米国におけ

る景気循環の特徴を捉えるという意味で優れていることを示した。バランスシート制

約が景気循環を説明する上で重要な役割を担うことに関しては、本章の結果と同様で

あるが、日本においては、企業側が直面するモデルがパフォーマンスが高いという点に

ついては、ユーロエリアや米国において得られた結果とは異なる。

本章の構成は以下の通りである。3.2 節では、分析に用いる 3 つの DSGE モデルの特

徴について触れる。3.3節以降では、ベイズ推定を用いた実証分析を行い、ベイズファク

ターの観点からモデルのフィットについて考察する。さらに、金融的摩擦を含むモデル

のパフォーマンスをクレジットスプレッドの観点から考察し、それぞれのモデルの特徴

について触れる。そして、最後に本章のまとめを行う。

3.2 モデル

この章では、分析に用いるモデルについて触れる。以下の議論では、金融的摩擦が存

在しないモデルをDSGEモデル、企業がバランスシート制約に直面するモデルをDSGE-

BGGモデル、そして金融機関がバランスシート制約に直面するモデルをDSGEGKと呼

ぶことにする。基礎とするモデルは、Christiano, Eichenbaum, and Evans (2005)、Smets and

Wouters (2007)、Hirose (2014)などにより用いられた中規模 DSGEモデルを使用する。と

りわけ、本章では、Hirose and Kurozumi (2012)、Kaihatsu and Kurozumi (2014a,b) や Hirose

(2014)に従い生産技術トレンドをモデルに導入する。

4Villa (2016)では、金融的摩擦を含まないモデルとして Smets and Wouters (2007)などによって用いられ
た中規模 DSGE モデルを使用している。企業と金融機関がバランスシート制約に直面するモデルとして
は、BGG と GK タイプの金融的摩擦が導入された DSGE モデルを用いている。
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本章で取り扱う 3つのモデルにおいては、中間財企業、労働者、最終財企業、そして

中央銀行の行動や資源制約式についてはすべてのモデルにおいて共通するが、それ以

外の主体については行動が異なる。まず、DSGEモデル、DSGEBGGモデル、DSGEGKモ

デルに存在する主体の固有の行動について触れたのち、共通する主体の行動について

概観する。

3.2.1 DSGEモデルにおける家計

経済には代表的な家計 x ∈ [0, 1]が存在し、消費財 Ct を消費することにより正の効用

を得る一方で、労働供給 ht(x)から負の効用を被る。さらに、家計の選好は以下のよう

に与えられる。

E0

∞∑
t=0

βtez
b
t

[
(Ct − θCt−1)

1−σ

1− σ
− (Zat )

1−σez
h
t

∫ 1

0

(ht(x))
1+χ

1 + χ
dx

]
(3.1)

ただし β 主観的割引率、σは相対的危険回避度、χは労働供給の弾力性の逆数を表して

いる。zbt は選好ショックを表し、消費に対する需要に影響を及ぼし、zht は家計の労働供

給に影響を及ぼすショックを表す。Zat は生産技術に関する水準を表しており、均斉成長

経路を保証するために存在する5。家計の予算制約式は以下のように与えられる。

Ct + It +
Bt
Pt

=

∫ 1

0

Wt(x)ht(x)dx+ rkt utKt−1 + rnt−1

Bt−1

Pt
+ Tt

ただし、Btはリスクレスの国債、Wt(x)は実質賃金、rkt は資本のレンタル率、utは資本

稼働率、Kt−1 は資本、Pt は一般物価、そして Tt は所有する企業や金融機関からの収益

に加え、政府からの補助金を表す。

DSGEモデルにおける家計は、資本生産技術を保有しており、家計は、中間財企業に

対して資本を供給する。そのため、家計は以下の資本蓄積方程式も制約条件とし最適

化問題を解かなければならない。

Kt = {1− δ(ut)}Kt−1 +

{
1− ζ

2

(
It
It−1

1

za
− 1

)2
}
Ite

zvt (3.2)

ただし、δは資本減耗率、ζ は投資の調整費用に関する弾力性、za は定常状態におけ

る技術成長率、Itは投資、zvt は投資の限界効率性（MEI）ショックをそれぞれ表す6。家計

5Erceg et al.(2006) を参照のこと。
6MEI ショックは投資が資本へと変換される際に影響を及ぼすようなショックを指す。
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は、投資に関する調整費用に直面するため、その影響を考慮しながら投資計画を考え

る必要がある。

家計の消費Ct、リスクレスの国債Bt、投資 It、資本稼働率 ut、資本Ktに関する一階の

条件は以下のように与えられる。

Λt = ez
b
t (Ct − θCt−1)

−σ − βθEte
zbt+1(Ct+1 − θCt)

−σ (3.3)

Λt = βEtΛt+1
rnt
πt+1

(3.4)

rkt = qtδ
′(ut) (3.5)

1 = qt

{
1− ζ

2

(
It
It−1

1

za
−
)2
}
ez

v
t + qtζ

(
It
It−1

1

z
− 1

)
It
It−1

1

za
ez

v
t

+ βEt
Λt+1

Λt
qt+1ζz

a

(
It+1

It

1

za
− 1

)(
It+1

It

1

za

)2

ez
v
t+1 (3.6)

qt = βEt
Λt+1

Λt

{
rkt+1ut+1 + qt+1(1− δ(ut+1))

}
(3.7)

ただし、qt は資本の実質価格、πt はインフレ率、Λt は消費の限界効用を表す。

3.2.2 DSGEBGGとDSGEGKモデルにおける家計

DSGEBGGとDSGEGKモデルにおいても代表的家計が想定される。ただし、DSGEGK

モデルにおいては、家計は労働者 x ∈ [0, 1]、銀行家 bそして、それ以外を企業家の 3つの

メンバーに分類される7。これに対して、DSGEBGGモデルの場合には、家計は、労働者

x ∈ [0, 1]とそれ以外の企業家に分類されるとする。家計は、消費財Ctを消費することに

より正の効用を得る一方で、労働供給 ht(x)から負の効用を被る。家計の選好は DSGE

モデルにおいて示された (3.1) 式と同様である。ただし、DSGEBGG と DSGEGK におい

て、家計は資本生産技術は保有しない。家計の予算制約式は以下のように与えられる。

PtCt +Dt = rnt−1Dt−1 + Pt

∫ 1

0

Wt(x)ht(x)dx+ Tt

7Iiboshi, Matsumae, and Nishiyama (2014) でも、家計のメンバーは、労働者、銀行家、そして企業家の 3
つの主体に分類されると想定している。
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ただし、Dtは金融機関に対する預金を表す。消費と預金に関する一階の条件は、DSGE

モデルにおける家計の一階の条件の (3.3)と (3.4)と一致する。

3.2.3 DSGEBGGとDSGEGKモデルにおける資本生産企業

資本生産企業は、投資を実行し資本の蓄積を進める。t期に蓄積される資本は、t期に

実施される投資によるものだけではなく、企業家から減耗せずに残った資本 (1−δ(ut))Kt−1

も含まれる。この時、以下の蓄積方程式に従い資本は蓄積される。

Kt = (1− δ(ut))Kt−1 +

[
1− ζ

2

(
It
It−1

1

za
− 1

)2
]
Ite

zvt (3.8)

蓄積された資本は企業家へと売却されることを考慮すると、資本生産企業の利潤関数

は以下のように与えられる。

Et

∞∑
j=0

βj
Λt+j
Λt

{qt+j [Kt+j − (1− δ(ut))Kt+j−1]− It+j}

資本生産企業は、資本蓄積方程式を制約条件として、利潤の最大化を実行する。この

時、一階の条件は以下のように求まる。

1 = qte
zvt

{
1− ζ

2

(
It
It−1

1

za
− 1

)2

− ζ

(
It
It−1

1

za
− 1

)
It
It−1

1

za

}

+ βzaEt
Λt+1

Λt
qt+1ζ

(
It+1

It

1

za
− 1

)(
It+1

It

1

za

)2

(3.9)

3.2.4 DSGEBGGモデルにおける企業家

ここでは、DSGEBGG モデルにおいて主要な役割を担う企業家の行動について触れ

る。このモデルに存在する企業家は、Bernanke, Gertler, and Gilchrist (1999)により用いら

れたバランスシート制約に直面すると仮定される。とりわけ、モデルのセットアップは

Kaihatsu and Kurozumi (2014a,b) に従い構築する8。企業家は資本の購入資金 qtKt を自ら

が保有する自己資本 Ne
t と金融機関からの借入 Lt によって賄う。ただし、金融機関から

の借入に対しては、次期に貸出金利Etr
c
t+1を返済しなければならない。この時、企業家

8Kaihatsu and Kurozumi(2014a,b) と異なる点は、企業家の自己資本に対するショックと、外部資金プレ
ミアムショックが存在しない点である。これは、GK タイプの摩擦との比較を行う為である。
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のバランスシートは以下のように与えられる。

Lt = qtKt −Ne
t (3.10)

ただし、Lt は金融機関からの借入量、Ne
t は企業家の自己資本をそれぞれ表す。企業家

は中間財企業に対して資本Kt−1をレンタル率 rkt で貸し出すことを目的として、自己資

本と金融機関からの借入によって調達された資金を用いて、資本生産企業から資本を価

格 qt−1で購入する。企業家は、中間財企業にレンタルする資本の比率 utを決める。レン

タルされた資本 utKt−1 は生産に利用された後、企業家へ返却されるが、生産に利用さ

れることにより減耗する。企業家は、この減耗せず残った資本 1− δ(ut)を資本生産企業

へ qt の価格で売却する。資本稼働 ut に関する一階の条件は以下のように与えられる。

rkt = qtδ
′(ut) (3.11)

上述のように、企業家は資本を購入する際には金融機関から資金を調達する。この

時企業家は、借入金利が資本の期待収益率と等しくなるまで資本を購入する。つまり、

以下が成立する。

EtΛt+1r
c
t+1 = Et

[
ut+1r

k
t+1 + (1− δ(ut+1))

qt

]
(3.12)

事後的な資本の収益率は以下のように与えれられる。

rct =
utr

k
t + qt(1− δ(ut))

qt−1
(3.13)

BGGタイプの金融的摩擦では、企業家と金融機関との間に企業家のプロジェクトの

収益率に関して、情報の非対称性が存在すると仮定される。この収益率に応じて企業

家が破綻するかどうかが決まるが、実際に企業家が破綻した場合には金融機関はモニ

タリング費用を支払い資金の回収を行う。しかしながら、企業の動向を監視するための

費用であるモニタリング費用の存在により、金融機関は貸し出した資金の全てを回収

することはできない可能性が生じる。この一方で、金融機関は家計から資金を調達し

ているため、損失が生じ家計への返済ができなくなることを懸念する。このような状

況において金融契約が結ばれる結果、金融機関は回収できなくなる部分を考慮し、あ

らかじめ企業家に対する貸出金利を高めに設定する。さらに、企業家が破綻した場合

に、自己資本比率に応じて損失の程度が決まることから、企業家が直面する借入費用
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は自身のバランスシート状況に依存する。具体的には、レバレッジ比率 qtKt/N
e
t が高い

時には、経済にマイナスのショックが生じた際には損失は高くなると考えられるため、

リスクレスレートと比較して貸出金利は高めに設定される。つまり、貸出金利と企業家

のレバレッジ比率の関係は以下のように描写できる。

Etr
c
t+1 = Et

rnt
πt+1

F

(
qtKt

Ne
t

)
, F ′ > 0 (3.14)

企業家全体での自己資本は、以下のように新規参入する既存の企業家と新規参入す

る企業家の自己資本により決まる。

Ne
t = (Ne

t )
e + (Ne

t )
n

ただし、(Ne
t )
e はと (Ne

t )
n は既存の企業家と新規参入した企業家の自己資本をそれぞれ

表す。前期から存続し続ける企業家が保有する自己資本Ne
t は以下のように与えられる。

(Ne
t )
e
= ηe [r

c
tqt−1Kt−1 − (Et−1r

c
t )Lt−1]

ただし、ηeは企業家の存続率を表す。本研究ではKaihatsu and Kurozumi (2014a,b)とは異

なり企業家の自己資本に対するショックは想定しない。そのため、新規参入する企業家

の自己資本については、Gertler and Karadi (2011)において用いられた仮定を用いてモデ

リングする。新規参入する企業家の自己資本は家計からの補填により決まり、家計は退

出する企業家が保有していた資産 (1 − ηe)qtKt−1 うち χe/(1 − ηe)の率の資金を新規参入

する企業家へ与えると仮定する。この仮定の下では、新規参入する企業家の自己資本

は以下の通りである。

(Ne
t )
n = χeqtKt−1

したがって、企業家全体の自己資本は以下のようにまとめられる。

Ne
t = ηe [r

c
tqt−1Kt−1 − (Et−1r

c
t )Lt−1] + χeqtKt−1 (3.15)

3.2.5 DSGEGKモデルにおける金融機関

DSGEGKモデルにおける金融的摩擦は、Gertler and Kiyotaki (2011)やGerlter and Karadi

(2011)に従いモデルに導入される。とりわけ、DSGEGKモデルにおいて、金融機関は主

要な役割を担う。銀行家によって経営される金融機関は自身が保有する自己資本と家計
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から調達した資金を企業家への貸出に向ける。金融機関のバランスシートは以下のよ

うに与えられる。

qtSt(b) = N b
t (b) + dt(b)

ただし、St(b)は金融機関 bが行う貸出、dt(b) = Dt(b)/Ptは預金、N b
t (b)は金融機関の自己

資本を表す。金融機関 bの自己資本は以下のように蓄積される。

N b
t (b) = rctqt−1St−1(b)−

rnt−1

πt
dt(b)

金融機関は銀行家によって運営されており、銀行家は家計に所属するメンバーから選

ばれる。ここで留意する点としては、銀行家は退出を余儀なくされ、退出した銀行家の

数だけ新たに銀行家が新規に参入するということである。これは、銀行家が自らの自

己資本を蓄積し続けることにより、預金者からの借入に依存することなく企業家への

貸出資金を賄うことを回避するための仮定である。この時、銀行家 bは退出するまでの

自己資本の割引現在価値を最大にするように、意思決定を決めていく。この自己資本の

割引現在価値は価値関数 Vtとして描写される。つまり、金融機関は以下に与えられる価

値関数 Vt(b)を最大にするように意思決定を行う。

Vt(b) = Et

∞∑
i=0

(1− ηb)η
i
bβ
i+1Λt+i

Λt
N b
t+i+1(b),

= Etβ
Λt+1

Λt
{(1− ηb)N

b
t+1(b) + ηbVt+1(b)} (3.16)

ただし、ηb は金融機関の生存率を表す。

GKタイプの金融的摩擦の特徴としては、金融機関と家計との間にエージェンシー問

題が存在し、金融機関が家計から調達できる資金は、自身のバランスシート状況に依

存する点にある。ここで、エージェンシー問題とは、家計から調達した資金の一部 θbを

金融機関が私的に利用することを指す。家計はこのような行動に対して、金融機関を破

綻に追い込む権利を持ち貸出した資金の回収を行う。しかしながら、金融機関が私的に

使用した資金 θbqtSt(b)については回収することができない。このような問題が考えられ

る状況では、家計は以下のインセンティブ制約が満たされるような状況でしか資金を供

給しない。

Vt(b) ≥ θbqtSt(b) (3.17)
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つまり、家計は金融機関が資産の一部を私的に使用することなく、金融機関としての業

務を行い続けるような時にしか資金を供給しない。

このような状況では、金融機関はインセンティブ制約を考慮して自身の価値関数 (3.17)

を最大化させなければならない。金融機関の最適化問題を解くために、Gertler and Karadi

(2011)に従い以下の解を推測する。

Vt(b) = νtqtSt(b) +ϖtN
b
t (b) (3.18)

(3.16)、(3.17)、(3.18)より以下の解を得る。

νt = βEt
Λt+1

Λt
{1− ηb + ηb(νt+1ϕt+1 +ϖt+1)}

(
rct+1 −

rnt
πt+1

)
(3.19)

ϖt = βEt
Λt+1

Λt
{1− ηb + ηb(νt+1ϕt+1 +ϖt+1)}

rnt
πt+1

(3.20)

ただし νt は資産に関する限界便益、ϖt は自己資本に関する限界便益、ϕt = St(b)/N
b
t (b)

は金融機関のレバレッジ比率をそれぞれ表す。

さらに、(3.17)と (3.18)より

ϕt =
St(b)

N b
t (b)

=
ϖt

θb − νt
(3.21)

を得る。Gertler and Karadi (2011) に従えば、レバレッジ比率 ϕt は個々の金融機関固有の

要因に依存しないため、銀行貸出 Stと金融機関の自己資本N b
t との関係は以下のように

表すことができる。

St = ϕtN
b
t (3.22)

(3.22)が示すように銀行貸出は金融機関の自己資本の水準に依存することが分かる。金

融機関全体で見た自己資本N b
t は、既存の金融機関と新規参入した金融機関の自己資本

から構成される。つまり、以下の通りである。

N b
t = (N b

t )
e + (N b

t )
n (3.23)

ただし、(N b
t )
e と (N b

t )
n は既存の銀行家と新規参入する銀行家の自己資本をそれぞれ表
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す。既存の金融機関の自己資本は以下のように与えられる。

N b
t = ηb

{(
rct −

rnt−1

πt

)
qt−1St−1 +

rnt−1

πt
N b
t−1

}
(3.24)

新規参入する金融機関の自己資本 (N b
t )
nは、家計からの補填によって決まる。家計は退

出する金融機関が保有していた資産 (1− ηb)qtSt−1の χb/(1− ηb)の割合を新規参入する金

融機関に新規設立資金として与えると仮定する。これはGertler and Karadi (2011)におい

て用いられた設定である。つまり、新規参入する金融機関の自己資本は以下のように与

えられる。

(N b
t )
n = χbqtSt−1 (3.25)

したがって、金融機関全体で評価した自己資本は以下のようにまとめられる。

N b
t = ηb

{(
rct −

rnt−1

πt

)
qt−1St−1 +

rnt−1

πt
N b
t−1

}
+ χbqtSt−1 (3.26)

DSGEGKにおいては、銀行貸出は全て資本の購入へ向けられる仮定するので以下の

関係が成立する。

qtSt = qtKt (3.27)

3.2.6 DSGEGKモデルにおける企業家の行動

DSGEGKモデルにおける企業家は、資本生産企業から資本を購入し、資本稼働率を

調整しながら中間財企業に対して資本を貸し出す。資本を購入する資金は、金融機関

から調達する。この点に関しては、DSGEBGGモデルにおける企業家と同様であるが、

DSGEGKモデルにおける企業家は、自身の自己資本を保有していないため、金融機関

から調達した資金のみで、資本を購入することとなる。この時、DSGEGKモデルにおけ

る企業家の行動に関わる均衡条件については、DSGEBGGモデルにおける企業家の資本

稼働率に関する一階の条件 (3.11)と事後的な資本収益率 (3.13)によって特徴付けられる。

3.2.7 すべてのモデルに共通する主体とその行動（労働者）

労働者は独占的競争市場に直面しており、差別化された労働サービス ht(x)を中間財

企業へ供給する。この時、労働者は自身の労働に対する需要を所与として、労働供給か
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ら得られる収益を最大にするように賃金を決める。労働サービス ht(x)に対する需要は

以下のように与えられる。

ht(x) =

(
Wt(x)

Wt

)− 1+λw
t

λw
t

ht

ただし、htとWtは経済全体での労働サービスと実質賃金を表し、以下のように与えら

れる。

ht =

[∫ 1

0

ht(x)
1/(1+λw

t )dx

]1+λw
t

,

Wt =

[∫ 1

0

Wt(x)
− 1

λw
t dx

]−λw
t

(3.28)

ただし、λwt は賃金のマークアップ率を表す。賃金の決定については Calvo (1983)型の価

格決定メカニズムに従う。つまり、1− ξw の割合の労働者は賃金を変更する交渉権を得

るが、残りの ξw の労働者は前期と定常状態におけるインフレ率に加え、定常状態にお

ける経済の成長率を参照しながら賃金を決める。つまり、今期賃金の交渉権を得ること

ができなかった労働者については、zaπγwt+k−1π
1−γwに連動させるように現在の賃金を決め

る。ただし、γw は定常状態におけるインフレ率に対して過去のインフレ率をどれほど

反映させるかを決めるパラメータを表す。交渉権を得た労働者は、現在決定した賃金が

今後も続くというこということを仮定した基で生じる収益の割引現在価値を最大にす

るように現在の賃金を決める。

Et

∞∑
j=0

(βξw)
j

[
Λt+jht+j|t(x)

PtWt(x)

Pt+j

j∏
k=1

(zaπγwt+k−1π
1−γw)−

ez
b
t+j (Zat+j)

1−σez
h
t+j (ht+j|t(x))

1+χ

1 + χ

]

将来に渡る収益の割引現在価値を最大にする際には、以下の労働需要関数を制約条件

する。

ht+j|t(x) =

[
PtWt(x)

Pt+jWt+j

j∏
k=1

(zaπγwt+k−1π
1−γw)

]− 1+λw
t+j

λw
t+j
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労働者の一階の条件式は以下のように与えられる。

Et

∞∑
j=0



(βξw)
j Λt+j
λwt+j

[
W o
t (z

a)j

Wt+j

j∏
k=1

{(πt+k−1

π

)γw π

πt+k

}]− 1+λw
t+j

λw
t+j

ht+j

×



(za)jW o
t

j∏
k=1

{(πt+k−1

π

)γw π

πt+k

}
−(1 + λwt+j)

ez
b
t+jez

h
t+j (Zat+j)

1−σ

Λt+j

×


[
(za)jW o

t

Wt+j

j∏
k=1

{(πt+k−1

π

)γw π

πt+k

}]− 1+λw
t+j

λw
t+j

ht+j







= 0 (3.29)

ただし、W o
t は t期における最適な実質賃金を表す。ここで、(3.28)は以下のように書

き換えられる。

1 = (1− ξw)

(W o
t

Wt

)− 1
λw
t

+
∞∑
j=1

ξjw

[
zaW o

t−j

Wt

j∏
k=1

{(πt+k−1

π

)γw π

πt+k

}]− 1
λw
t

 (3.30)

3.2.8 すべてのモデルに共通する主体とその行動（最終財企業）

最終財企業は中間財を利用して、以下の生産技術を用いて最終財を生産する。

Yt =

[∫ 1

0

Yt(f)
1

1+λ
p
t df

]1+λp
t

(3.31)

ただし、λpt は価格マークアップを表す。最終財企業は (3.31)を制約として、以下の利潤

関数を最大化させるように自身の最終財の産出量を決定する。

PtYt −
∫ 1

0

Pt(f)Yt(f)df

この時、一階の条件は以下のように与えられる。

Yt(f) =

(
Pt(f)

Pt

)− 1+λ
p
t

λ
p
t
Yt

最終財企業の一階の条件は、中間財に対する需要関数を表す。さらに、最終財企業は完

全競争市場に直面することを考慮すると、以下の一般物価の定義式が求まる。

Pt =

(∫ 1

0

Pt(f)
− 1

λ
p
t df

)−λp
t
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3.2.9 すべてのモデルに共通する主体とその行動（中間財企業）

各中間財企業 f ∈ [0, 1]は、以下で示される生産関数に従い、労働 ht(f)と資本Kt(f)を

利用して中間財 Yt(f)を生産する。

Yt(f) = (Zat ht(f))
1−α(Kt(f))

α − ψyZat

ただし、αは資本の分配率、ψyZat は中間財の生産に関わる固定費用を表す。固定費用に

含まれる yはトレンド除去された定常状態における産出量を表す。さらに、Zat は生産技

術の水準を表し以下の過程に従うものとする。

logZat = log za + logZat−1 + zat (3.32)

ただし、zat は技術進歩に関わる確率的なショックを表す。

中間財企業の労働 ht(f)とKt(f)に関する一階の条件式より、生産に利用される労働資

本比率が求まる。

α

1− α
=

rkt
Wt

utKt−1

ht
(3.33)

ただし、ht =
∫ 1

0
ht(f)df と utKt−1 =

∫ 1

0
Kt−1(f)df である。さらに、実質限界費用mct は以

下のように与えられる。

mct =

(
Wt

(1− α)Zat

)1−α(
rkt
α

)α
(3.34)

中間財企業は独占的競争市場に直面しており、このような状況では、中間財企業は自

身が生産する財に関して価格支配力を持つ。この時、中間財企業は自身の利潤が最大に

なるように価格を決定することとなるが、毎期自由に価格を変更することは出来ない

と想定する。つまり、ここでも賃金と同様に、Calvo (1983)の価格決定メカニズムに従い

価格を決定すると仮定する。したがって、1−ξpの企業群は最適な価格へ改定できるのに

対して、ξp の割合の企業は過去と定常状態におけるインフレ率を参照しながら価格が

決まる。つまり、価格を変更できない企業は π
γp
t−1π

1−γp に基づき価格が決まる。ただし、

γpは定常状態の値に対して過去のインフレをどれほど参照するのかを決めるパラメー

タを表す。中間財企業は自身が生産する財に対する需要関数を制約として、利潤関数を
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最大にするように価格を選択する。

Et

∞∑
j=0

ξjp

(
βj

Λt+j
Λt

)[
Pt(f)

Pt+j

j∏
k=1

(
π
γp
t+k−1π

1−γp
)
−mct+j

]
Yt+j|t(f)

ただし、この時以下の自身の財に対する需要関数を制約条件とする。

Yt+j|t(f) =

[
Pt(f)

Pt+j

j∏
k=1

(
π
γp
t+k−1π

1−γp
)]− 1+λ

p
t+j

λ
p
t+j

一階の条件は、以下のように与えれられる。

Et

∞∑
j=0


(βξp)

j Λt+j
Λt

Yt+j
λpt+j

[
P ot
Pt

j∏
k=1

{(πt+k−1

π

)γp π

πt+k

}]− 1+λ
p
t+j

λ
p
t+j

×

[
P ot
Pt

j∏
k=1

{(πt+k−1

π

)γp π

πt+k

}
− (1 + λpt+j)mct+j

]
 = 0 (3.35)

ただし、P ot は t期における最適な価格を表す。さらに、一般物価の定義式は以下のよう

に書き換えることができる。

1 = (1− ξp)

(P ot
Pt

)− 1

λ
p
t
+

∞∑
j=1

(ξp)
j

[
P ot−j
Pt−j

j∏
k=1

((πt−k
π

)γp π

πt−k+1

)]− 1

λ
p
t

 (3.36)

3.2.10 すべてのモデルに共通する主体とその行動（中央銀行）

中央銀行が実施する金融政策は、Kaihatsu and Kurozumi (2014a,b)において用いられた

ルールに従い政策金利 rnt は誘導される。

log rnt = ϕr log r
n
t−1 + (1− ϕr)

log rn +
ϕπ
4

3∑
j=0

log
πt−j
π

+ ϕy log
Yt/Z

a
t

y

+ ϕ∆y log
Yt/Yt−1

za
+ zrt

(3.37)

ϕr は政策金利のスムージングパラメータ、rnは定常状態における政策金利、ϕπ、ϕy、ϕ∆y

はそれぞれインフレ率、産出量そして産出量の成長率に対する反応パラメータを表す。
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3.2.11 資源制約と均衡条件

最終財 Yt は、消費 Ct、投資 It そして、外生的な需要要素 gZat e
z̃gt に分配される。この

時、資源制約式は以下のように与えられる。

Yt = Ct + It + gZat e
z̃gt (3.38)

ただし、gは定常状態における外生需要要素、そして、z̃gt は外生的な需要に対するショッ

クをそれぞれ表す。経済全体での産出量は以下のように与えられる。

Ytdt = (Zat ht)
1−α(utKt−1)

α − ψyZat (3.39)

ただし、dtは価格の分散を表す。この時、DSGEモデルにおける均衡条件は、(3.2)∼(3.7)、

(3.29)、(3.30)、(3.33)∼(3.39) によって特徴付けられる。DSGEBGG モデルの均衡条件は、

(3.3)、(3.4)、(3.8)∼(3.15)、(3.29)、(3.30)、(3.33)∼(3.39)によって表すことが出来る。そして、

DSGEGK モデルは、(3.3)、(3.4)、(3.8)、(3.9)、(3.11)、(3.13)、(3.19)∼(3.22)、(3.26)、(3.27)、

(3.29)、(3.30)、(3.33)∼(3.39)の均衡条件から構成される。さらに、それぞれのモデルは上

述の均衡条件に加え、生産技術に関する確率過程 (3.32) に従う。そして、7 つの外生的

ショック X ∈ {b, g, w, p, r, v, a} が導入される。これらの外生的ショックは、以下のように

AR(1)過程に従う。

zXt = ρXz
X
t−1 + εXt , ε

X
t ∼ i.i.d. N(0, σ2

X), X ∈ {b, g, w, p, r, v, a}

ただし、ρX はそれぞれの外生的ショックに関する自己回帰パラメータを表す。これに

加えて、外生需要ショックについては賃金マークアップショック、そして、価格マークアッ

プショックについては、zgt = (g/y)z̃gt、zwt = (1−ξw)(1−βξw(za)1−σ)λw

ξw{λw+χ(1+λw)}

(
λ̃wt + zht

)
、そして、zpt =

(1−ξp)(1−βξp(za)1−σ)
ξp

λ̃pt とそれぞれ定義する。

3.3 ベイズ推定を用いた実証分析

本研究では、DYNARE (Adjemian et al. 2018)を用いてベイズ推計を実施する。推定に関

しては、まず、対数線形化されたのちの均衡条件から成る線形システムに加え以下で触

れる観測方程式を基に、カルマンフィルターを用いて尤度関数を評価する9。そして、そ
9分析には対数線形化されたモデルを用いる。それぞれのモデルに関する線形化された均衡条件と定

常状態については補論にまとめられる。
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の尤度関数と事前分布から、メトロポリスヘイスティングアリゴリズムに基づくMCMC

法を用いて事後分布を生成する。サンプリングの回数は 20万回とし、その半分を切り

捨てる。サンプリングを実施する際のスケーリングパラメータは受容率が、24%程度と

なるように設定する。以下では、ベイズ推定を実施する際に必要となる設定について触

れていく。

3.3.1 分析に用いられるデータと観測方程式

本章では、それぞれのモデルを推定する際には、実質 GDP(Yt)、実質消費 (Ct)、実質

投資 (It)、実質賃金 (Wt)、労働時間 (Ht)、GDPデフレータ (DEFt)、コールレート (Rnt )の

7つの四半期データを利用する1011。データの出所については補論においてまとめられ

る。サンプル期間は経済停滞期を含めた 1981Q1から 2010Q4までを対象とする。モデル

とデータを関連付ける観測方程式は以下のようにまとめられる。

100∆ log Yt

100∆ logCt

100∆ log It

100∆ logWt

100 logHt

100∆ logDEFt

Rnt


=



z̄a

z̄a

z̄a

z̄a

h̄

π̄

r̄n


+



zat + ỹt − ỹt−1

zat + c̃t − c̃t−1

zat + ĩt − ĩt−1

zat + w̃t − w̃t−1

h̃t

π̃t

r̃nt


ただし、z̄a = 100(za − 1)、π̄ = 100(π − 1)、r̄n = 100(rn − 1)である。さらに、h̄は Smets

and Wouters (2007)に従いゼロに基準化する。また、チルダのついた変数については、定

常状態からの乖離率を表す。

3.3.2 固定パラメータと事前分布の設定

[表 3.1]

10実質 GDP、実質消費、実質投資については 15 歳以上人口により一人当たり単位へと変換する。さら
に、実質賃金と労働時間の加工方法は Sugo and Ueda(2008) に従う。実質値のデータについては、GDP デ
フレータを用いて実質化している。

11本章で用いるデータは、基本的には、Sugo and Ueda (2008)において用いられたデータと同様である。
しかし、Sugo and Ueda (2008) では物価上昇率を CPI に基づき構築しているが、本章では、GDP デフレー
タを基に作成する。これに加えて、Sugo and Ueda (2008) では、資本稼働率のデータも分析対象としてい
るが、本章では、資本稼働率のデータは使用していない。
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[表 3.2]

[表 3.3]

まず、DSGE、DSGEBGGそして、DSGEGKモデルに共通する固定パラメータの設定に

ついて触れる。資本減耗率と賃金マークアップ率は Sugo and Ueda (2008)に従い δ = 0.015

と λw = 0.2とする。定常状態における外生需要項目対産出量比率 g/y とインフレ率 π̄、

はサンプル平均の値を用いる。全てのモデルに共通する固定パラメータの値について

は表 3.1にまとめられる。

次に DSGEBGGモデルと DSGEGKモデルに関する固有のパラメータの設定について

示す。それぞれのモデルに固有のパラメータの値については表 3.2にまとめられる。DS-

GEBGG モデルについては、定常状態における企業家の自己資本比率を Hirakata et al.

(2016)に従い ne/k = 0.5と設定する。DSGEGKモデルにおける定常状態の金融機関のレ

バレッジ比率はGertler and Karadi (2011)において用いられた ϕ = 4を採用する12。金融的

摩擦を伴う 2 つのモデルにおいて用いられる企業家と金融機関の退出率は Villa (2016)

に従い ηe = ηb = 0, 972と設定する。さらに、定常状態におけるクレジットスプレッドの

値については、対象としたサンプル期間における貸出約定平均金利とコールレートと

の差の平均値を採用している13。

続いて推計されるパラメータに関する事前分布の設定について触れる。ここで示す

事前分布に関する情報は表 3.3にまとめられる。構造パラメータ σ、θ、χ、ζ、ψ、γw、ξw、

γp、ξp については Sugo and Ueda (2008) に基づき設定する。生産関数における資本分配

率 α、金融政策ルールにおける産出量の成長率に対する反応パラメータ ϕ∆y、そして資

本稼働の調整費用に関する弾力性の逆数 τ については Kaihatsu and Kurozumi (2014b)に

従い設定する14。DSGEBGGモデルにおいて推計される、外部資金プレミアムに関する

弾力性については Kaihatsu and Kurozumi (2014b) に従う。金融政策ルールに関するパラ

メータ ϕr、ϕπ、ϕyは Iiboshi, Matsumae, Namba, and Nishiyama (2015)を基に設定する。ただ

し、ϕπ や ϕy に関する分布の形状については、Kaihatsu and Kurozumi (2014b)に従うもの

とする。定常状態における、均斉成長 z̄aと政策金利 r̄nはぞれぞれ、本章の分析で用いる

データのサンプル平均を使用するが、分布や標準偏差についてはKaihatsu and Kurozumi

12Hirakata et al. (2016) では金融機関の自己資本比率を 0.1 としているが、これをレバレッジ比率に換算
し、分析すると均衡の不決定性の問題が生じる。そのため、Gertler and Karadi (2011)での値を採用し分析
を行う。

13貸出約定平均金利の出所については、日本銀行である。
14Kaihatsu and Kurozumi (2014b) では、このパラメータを Kahn and Tsoukalas (2011) を基に設定される。
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(2014b)に従う。標準化された定常状態における労働時間 h̄については、Smets andWouters

(2007) に基づき事前分布の設定を行った。外生的ショックの持続性と標準偏差について

は、Kaihatsu and Kurozumi (2014b)などの先行研究に習い事前分布を設定する。

3.3.3 推計されたパラメータ

[表 3.4]

表 3.4では、3つのモデルの推定された事後平均とその 90%信用区間がまとめられる。

推定された構造パラメータについては、3つのモデルで大きな違いは現れておらず、そ

の多くのパラメータは、Hirose and Kurozumi (2012)やKaihatsu and Kurozumi (2014b)といっ

た先行研究での結果と大きな違いはないが、いくつかのパラメータに関しては違いが

見られることからそれらに着目していく。まず、投資の調整費用に関する弾力性 ζについ

ては、DSGE、DSGEBGG、DSGEGKモデルで推定された値はそれぞれ、ζ = 4.726, 5.321,

6.289 となっている。Hirose and Kurozumi (2012) あるいは Kiahatsu and Kurozumi (2014b)

ではぞれぞれ、ζ = 7.118, 0.425 と推定値が得られており、本研究での推定値は、Hirose

and Kurozumi (2012) と Kaihatsu and Kurozumi (2014b) での推定値の間に位置する。これ

に加えて、資本稼働に伴う調整コストの弾力性の逆数 τ についても先行研究とはわず

かに異なる推計値が得られた。具体的には、Hirose and Kurozumi (2012) と Kaihatsu and

Kurozumi (2014)では τ = 2.078, 0.475との推計値を報告している。本研究においてDSGE、

DGSEBGG、DSGEGK での推計値はそれぞれ、τ = 0.126, 0.320, 0.176 であり、上述の 2 つ

の先行研究で得られた推定値より小さな値が得られているが、Kaihatsu and Kurozumi

(2014b)とは比較的近い推定結果が得られている。価格のインデグゼーション γp につい

ては、Hirose and Kurozumi (2012) や Kaihatsu and Kurozumi (2014) と比較して小さな値が

得られている。本研究では、これらの先行研究とは異なり、物価上昇率についてはGDP

デフレータを用いて構築している。Hirakata et al. (2016) では、本研究と同様に、GDP

デフレータを用いて物価上昇率を構築しているが、この研究では価格のインデグゼー

ションを γp = 0.0523と推定しており、本研究と近い推計値となっている。

そして、DSGEBGGモデルにおいてのみ推計される外部資金プレミアムの弾力性 µの

推計値は µ = 0.036であり、かつ、このパラメータの 90%信用区間は [0.017, 0.053]となって

おり、有意にゼロでないことが分かる。つまり、日本経済においてはファイナンシャルア
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クセラレータ (FA)メカニズムが生じていたことを示唆する。

3.3.4 ベイズファクターによるモデルの比較

[表 3.5]

ここでは、Hirose (2014)や Villa (2016)において用いられたベイズファクターを指標と

して、モデルのフィットを比較する。ベイズファクターは、2つのモデル間でのデータと

のフィットの度合いを示す。表 3.5 では、それぞれのモデルが示す周辺尤度の対数値と

ベイズファクターがまとめられる。ベイズファクター 1は、バランスシート制約が存在

しないモデルと制約が含まれるモデルとの比較により得られるベイズファクターを意

味している。この尺度は数値が高くなればなるほど相対的なフィットの度合いは高いと

解釈される。DSGEモデルに対する DSGEGKモデルのベイズファクターは、8.8であり、

Jeffreys (1998)に従えば、金融機関がバランスシート制約に直面するモデル設定が、十分

に (substantial)に日本のデータとのフィットが高いこととなる。さらに、DSGEモデルに対

するDSGEBGGモデルに対するベイズファクターは、1.4×103であり、これも Jeffreys(1998)

によれば、企業側がバランスシート制約に直面するモデルが、決定的 (decisive)に日本の

データとの当てはまりが良いことを意味する。それゆえ、金融的摩擦に起因する企業

や金融機関が直面するバランスシート制約は、日本経済における景気循環の特徴を捉

える上で、構造的に重要な要素であることがわかる。この結果は、Christensen and Dib

(2008)によって報告された米国での結果や、Queijo von Heideken (2009)において報告され

た米国に加えユーロエリアで得られたような結果と整合的である。

さらに、ベイズファクター 2は、バランスシート制約が存在するDSGEBGGとDSGEGK

モデルの比較から得られるベイズファクターが示されており、企業が直面するバランス

シート制約が、データとの整合性が高いことが分かる。Jeffreys(1998)に従えば、決定的

(decisive)に金融機関が資金調達に関する制約に直面するというモデル設定より、企業側

がバランスシート制約に直面するモデルの方がデータとの当てはまりが良いことが分

かる。それゆえ、日本の景気変動について議論する際には、金融機関が直面するバラン

スシート制約と比較して、相対的に、企業側が直面する資金調達に関する制約が、構造

的に重要な役割を担ったことが示唆される。

Villa (2016) ではユーロエリアや米国を対象として、本章と類似したアプローチを用
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いて分析を行なっているが、金融的摩擦を含むモデルのパフォーマンスが高いことに関

しては、本章と同様であるが、金融的摩擦を含むモデルのうち、企業側が直面するバラ

ンスシート制約が相対的に、景気循環の特徴を捉えるという点については異なった結果

が得られたと言える。

3.3.5 モデルのパフォーマンスとクレジットスプレッドの推移

[図 3.1]

[図 3.2]

ここでは、金融的摩擦を含むDSGEBGGとDSGEGKモデルのみを対象として、それぞ

れのモデルが示すクレジットスプレッドの推移とインパルスレスポンスを用いてモデル

の評価を行う。図 3.1には、DSGEBGG、DSGEGK、そして、実際のデータが示すクレジッ

トスプレッドの推移がまとめられている。DSGEGKモデルにおいて推定されるスプレッ

ドは、激しく変動する一方で、DSGEBGGモデルにおいては、相対的に緩やかに変動し

実際のデータと非常に類似した推移をしていることが伺える。データと DSGEBGG モ

デルが示すスプレッドの相関係数は、0.791 である一方で、DSGEGK モデルにおいては

−0.638であり、DSGEBGGモデルでは実際のデータの動きを捉える点については優れて

いると言えるだろう。スプレッドの標準偏差についても、実際のデータ、DSGEBGGモデ

ル、そして、DSGEGKモデルはそれぞれ、0.199、0.455、そして 0.631という結果が得られ

ており、DSGEGKモデルにおいて推計されるスプレッドは、相対的に激しく変動してお

り、現実の値と乖離していることが分かる。

図 3.2には、DSGEBGGとDSGEGKモデルにおける、クレジットスプレッドのインパル

スレスポンスがまとめられる。ただし、すべてのショックは産出量の成長率を下落する

ように作用することに加え、それぞれ反応は、推定された標準偏差を基に計算される。

すべてのショックは共通して、DSGEGKモデルにおいて観測されるスプレッドのレスポ

ンスは、DSGEBGGモデルと比較して激しく変動する傾向があると言える。
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3.4 結論

本章の分析では、日本におけるバブル期やそれに続く経済停滞期を対象として、企

業や金融機関が直面するバランスシート制約が、その景気変動の特徴を捉える上で重

要な役割を担うのかについて議論した。これらの問題意識に対して、本章では、(1)バ

ランスシート制約が存在しないモデル、(2)企業がバランスシート制約に直面するモデ

ル、(3)金融機関がバランスシート制約に直面するモデルの 3つの DSGEモデルを構築

し、日本のデータを使用しベイズ推定することによって検証を行った。

本章の研究結果は 2点にまとめられる。まず、ベイズファクターの観点から、バラン

スシート制約に直面する企業や金融機関をモデルに導入することにより、データとの

フィットが向上することから、金融市場の不完全性を考慮しながら日本の景気循環につ

いて議論することは重要であることが明らかとなった。

2つ目に、対象とした期間において、金融機関が直面するバランスシート制約と比較

して、企業が直面するバランスシート制約は、日本の景気変動を説明する上で相対的

に重要な役割を担うことがベイズファクターの観点から示された。Villa (2016)は、ユー

ロエリアや米国では、金融機関が直面するバランスシート制約が相対的にデータとの

フィットが良いという結果を示しているが、日本では、これとは対照的な結果が得られ

たと言える。

3.5 本文中で用いられる図表

表 3.1: 固定パラメータ

パラメータ
δ 資本減耗率 0.015

λw 賃金のマークアップ率 0.2

g/y 定常状態における外生需要要素対産出量比率 0.31

π̄ 定常状態における物価上昇率 0.03
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表 3.2: DSGEBGGと DSGEGKモデルに固有のパラメータ

パラメータ DSGEBGG DSGEGK
ηe 企業家の存続率 0.972 -
ηb 銀行家の存続率 - 0.972
ne/k 企業家の自己資本 0.5 -
ϕb 金融機関のレバレッジ比率 - 4

Credit spread 定常状態におけるクレジットスプレッド 22 bp
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表 3.3: 事前分布の設定

パラメータ 分布 平均 標準偏差
σ 相対的危険回避度 ガンマ 1.000 0.375
θ 消費の習慣形成 ベータ 0.700 0.150
χ 労働供給の弾力性の逆数 ガンマ 2.000 0.750
ζ 投資の調整費用に関する弾力性 ガンマ 4.000 1.500
τ 資本稼働率に伴う調整コストの弾力性の逆数 ガンマ 0.220 0.100
ψ 中間財の生産に関する固定費用 ベータ 0.750 0.013
α 資本分配率 ベータ 0.300 0.050
γw 賃金のインデクゼーション ベータ 0.500 0.250
ξw 賃金の硬直性 ベータ 0.375 0.100
γp 中間財価格のインデクゼーション ベータ 0.500 0.250
ξp 中間財価格の硬直性 ベータ 0.375 0.100
µ 外部資金プレミアムに関する弾力性 ガンマ 0.038 0.019

ϕr 金融政策のスムージングパラメータ ベータ 0.800 0.100
ϕπ インフレ率に対する反応パラメータ ガンマ 1.700 0.100
ϕy 産出量に対する反応パラメータ ガンマ 0.125 0.050
ϕ∆y 産出量成長率に対する反応パラメータ ガンマ 0.125 0.050

z̄a 定常状態における均斉成長率 ガンマ 0.340 0.100
h̄ 基準化された定常状態における労働時間 ノーマル 0.000 2.000
r̄n 定常状態における政策金利 ガンマ 0.670 0.100

ρb 選好ショックの持続性 ベータ 0.500 0.200
ρg 需要ショックの持続性 ベータ 0.500 0.200
ρw 賃金マークアップショックの持続性 ベータ 0.500 0.200
ρp 価格マークアップショックの持続性 ベータ 0.500 0.200
ρv MEIショックの持続性 ベータ 0.500 0.200
ρr 金融政策ショックの持続性 ベータ 0.500 0.200
ρa 生産性ショックの持続性 ベータ 0.500 0.200

σb 選好ショックの標準偏差 逆ガンマ 0.500 ∞
σg 需要ショックの標準偏差 逆ガンマ 0.500 ∞
σw 賃金マークアップショックの標準偏差 逆ガンマ 0.500 ∞
σp 価格マークアップショックの標準偏差 逆ガンマ 0.500 ∞
σv MEIショックの標準偏差 逆ガンマ 0.500 ∞
σr 金融政策ショックの標準偏差 逆ガンマ 0.500 ∞
σa 生産性ショックの標準偏差 逆ガンマ 0.500 ∞
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表 3.4: 事後分布

DSGE DSGEBGG DSGEGK
パラメータ 平均 90%信用区間 平均 90%信用区間 平均 90%信用区間

σ 1.546 [1.178, 1.898] 1.340 [1.038, 1.633] 1.533 [1.172, 1.854]
θ 0.188 [0.128, 0.249] 0.196 [0.136, 0.255] 0.196 [0.134, 0.256]
χ 5.672 [3.754, 7.514] 5.060 [3.303, 6.779] 5.655 [3.748, 7.505]
ζ 4.726 [2.612, 6.829] 5.321 [3.031, 7.619] 6.289 [3.751, 8.639]
τ 0.126 [0.032, 0.213] 0.320 [0.123, 0.507] 0.176 [0.058, 0.290]
ψ 0.085 [0.060, 0.108] 0.085 [0.060, 0.109] 0.084 [0.060, 0.108]
α 0.141 [0.119, 0.162] 0.148 [0.122, 0.174] 0.153 [0.131, 0.177]
γw 0.159 [0.007, 0.290] 0.142 [0.009, 0.262] 0.146 [0.009, 0.269]
ξw 0.548 [0.441, 0.661] 0.580 [0.460, 0.695] 0.560 [0.451, 0.674]
γp 0.038 [0.000, 0.077] 0.041 [0.000, 0.084] 0.038 [0.000, 0.078]
ξp 0.615 [0.543, 0.683] 0.609 [0.530, 0.688] 0.608 [0.535, 0.682]
µ - - 0.036 [0.017, 0.053] - -

ϕr 0.766 [0.717, 0.815] 0.788 [0.745, 0.830] 0.778 [0.733, 0.826]
ϕπ 1.689 [1.560, 1.824] 1.787 [1.649, 1.919] 1.716 [1.581, 1.853]
ϕy 0.115 [0.061, 0.170] 0.152 [0.088, 0.213] 0.124 [0.069, 0.176]
ϕ∆y 0.046 [0.029, 0.062] 0.047 [0.031, 0.062] 0.047 [0.031, 0.062]

z̄a 0.316 [0.208, 0.424] 0.275 [0.170, 0.377] 0.307 [0.199, 0.416]
h̄ 0.424 [-0.817, 1.727] 0.469 [-0.653, 1.605] 0.385 [-0.976, 1.721]
r̄n 0.659 [0.557, 0.758] 0.709 [0.589, 0.835] 0.653 [0.548, 0.757]

ρb 0.921 [0.872, 0.980] 0.969 [0.953, 0.987] 0.923 [0.874, 0.983]
ρg 0.993 [0.988, 0.998] 0.991 [0.984, 0.998] 0.992 [0.985, 0.998]
ρw 0.534 [0.287, 0.770] 0.462 [0.217, 0.690] 0.485 [0.234, 0.764]
ρp 0.929 [0.887, 0.971] 0.926 [0.883, 0.973] 0.928 [0.888, 0.969]
ρv 0.723 [0.631, 0.819] 0.720 [0.612, 0.834] 0.774 [0.707, 0.846]
ρr 0.256 [0.123, 0.386] 0.220 [0.092, 0.346] 0.263 [0.126, 0.400]
ρa 0.052 [0.010, 0.091] 0.042 [0.006, 0.075] 0.045 [0.008, 0.081]

σb 1.462 [1.062, 1.869] 2.521 [1.588, 3.503] 1.631 [1.098, 2.228]
σg 0.445 [0.399, 0.491] 0.442 [0.395, 0.488] 0.441 [0.394, 0.486]
σw 0.292 [0.214, 0.366] 0.304 [0.235, 0.377] 0.300 [0.224, 0.377]
σp 0.336 [0.230, 0.435] 0.350 [0.233, 0.462] 0.348 [0.236, 0.457]
σv 5.761 [3.296, 8.076] 7.883 [4.592, 11.003] 8.991 [6.046, 11.892]
σr 0.104 [0.091, 0.116] 0.100 [0.088, 0.112] 0.105 [0.091, 0.117]
σa 1.124 [0.992, 1.246] 1.131 [1.003, 1.258] 1.146 [1.019, 1.275]

58



表 3.5: ベイズファクターによるモデル比較15

DSGE DSGEGK DSGEBGG
周辺尤度（対数値） −736.85 −734.68 −729.59

ベイズファクター 1 - 8.8 1.4× 103

ベイズファクター 2 - - 162.4
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図 3.1: 推定されたクレジットスプレッドの推移

15ベイズファクター１は金融的摩擦を含まないモデルと含むモデルの比較であるのに対して、ベイズ
ファクター２は金融的摩擦が考慮されたモデルのみの比較を示す。
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図 3.2: クレジットスプレッドのインパルスレスポンス

3.6 補論

3.6.1 分析に用いるデータ

ここでは、分析に用いたデータの出所について触れる。分析に使用するデータは日本

における、実質GDP(Y )、実質消費 (C)、実質投資 (I)、実質賃金 (W )、労働時間 (L)、GDP

デフレータ (DEF )、コールレート (Rn)の 7つの四半期データを利用する。データの出所

に関しては表 3.6にまとめられる。
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表 3.6: データの出所

データ 出所
実質 GDP 内閣府「国民経済計算」
実質消費 内閣府「国民経済計算」
実質投資 内閣府「国民経済計算」
GDPデフレータ 内閣府「国民経済計算」
労働時間　 厚生労働省「毎月勤労調査統計」(e-statを経由)
賃金 厚生労働省「毎月勤労調査統計」(e-statを経由)
コールレート 日本銀行
15歳以上人口 総務省統計局「労働力調査 長期時系列データ」

3.6.2 対数線形化された均衡式と定常状態

まず、すべてのモデルに共通する均衡式について触れた後、それぞれのモデル固有の

均衡条件について触れる。本研究で用いるモデルの特徴の一つとしてモデルにトレン

ドが含まれていることが挙げられる。分析を進めるにあたり、トレンドを持つ内生変数

に関してはトレンド除去した後対数線形化を行う。具体的には、次のようにルールに従

いトレンド除去を行う16。

yt =
Yt
Zat

, ct =
Ct
Zat

, it =
It
Zat

, λt = Λt(Z
a
t )
σ, wt =

Wt

Zat
,

kt =
Kt

Zat
, nbt =

N b
t

Zt
, net =

Ne
t

Zat
, lt =

Lt
Zat

• すべてのモデルに共通する均衡条件

λ̃t =− 1

1− θβ/(za)σ

{
σ

1− θ/za

[
c̃t −

θ

za
(c̃t−1 − zat )

]
− zbt

}
+

θβ/(za)σ

1− θβ/(za)σ

[
σ

1− θ/za

(
Etc̃t+1 + Etz

a
t+1 −

θ

za
c̃t

)
− Etz

b
t+1

]
(M1)

λ̃t = Etλ̃t+1 + r̃nt − Etπ̃t+1 − σEtz
a
t+1 (M2)

16金融機関と企業家の自己資本については、同一のトレンドを持つと仮定する。
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w̃t = w̃t−1 − π̃t − zat + γwπ̃t−1 + β(za)1−σ(Etw̃t+1 − w̃t + Etπ̃t+1 − γwπ̃t + Etz
a
t+1)

+
1− ξw
ξw

(1− βz1−σξw)λ
w

λw + χ(1 + λw)
(zbt − λ̃t + χh̃t − w̃t) + zwt (M3)

ỹt = (1 + ψ)
[
(1− α)h̃t + α(ũt + k̃t−1 − zat )

]
(M4)

0 = r̃kt + ũt + k̃t−1 − h̃t − w̃t − zat (M5)

m̃ct = (1− α)w̃t + αr̃kt (M6)

π̃t = γpπ̃t−1 + β(za)1−σ(Etπ̃t+1 − γpπ̃t) +
(1− β(za)1−σξp)(1− ξp)

ξp
m̃ct + zpt (M7)

ũt = τ(r̃kt − q̃t) (M8)

k̃t =
1− δ − rc

za
ũt +

1− δ

za
(k̃t−1 − zat ) +

(
1− 1− δ

za

)
(̃it + zvt ) (M9)

q̃t = ζ (̃it − ĩt−1 + zat )− β(za)1−σζ(Etĩt+1 − ĩt + Etz
a
t+1)− zvt (M10)

r̃nt = ϕr r̃
n
t−1 + (1− ϕr)

ϕπ
4

3∑
j=0

π̃t−j + ϕy ỹt

+ ϕ∆y(ỹt − ỹt−1 + zat ) + zrt (M11)

ỹt =
c

y
ỹt +

i

y
ĩt + zgt (M12)

• DSGEモデル固有の均衡条件

q̃t = Etλ̃t+1 − λ̃t − σEtz
a
t+1 +

β

(za)σ
{
rkr̃kt+1 + (1− δ)Etq̃t+1

}
(M13)

• DSGEBGGと DSGEGKモデルに共通する均衡条件
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r̃ct =

(
1− 1− δ

rc

)
r̃kt +

1− δ

rc
q̃t − q̃t−1 (M14)

• DSGEBGGモデルに固有の均衡条件17

Etr̃
c
t+1 =

(
1− 1− δ

rc

)
Etr̃

k
t+1 +

1− δ

rc
Etq̃t+1 − q̃t (M15)

r̃ct = r̃nt − Etπt+1 + µ
(
q̃t + k̃t − ñet

)
(M16)

ñet =
ηer

c

za

[
1

ne/k
r̃ct +

(
1− 1

ne/k

)
(Et−1r

c
t ) + ñet−1

]
+

χe
(ne/k)za

(q̃t + k̃t−1)− zat (M17)

• DSGEGKモデルに固有の均衡式

νt = Etλt+1 − λt − σzat+1 +
rc

rc − rn/π
Etr

c
t+1

− rn/π

rc − rn/π
(rnt − Etr

c
t+1) +

ηe
ω

{νϕ (Etνt+1 + Etϕt+1) + φEtϖt+1} (M18)

ϖ̃t = Etλ̃t+1 − λ̃t − σEtz
a
t+1 + r̃nt − Etπ̃t+1 +

ηb
ω

{
νϕ(Etν̃t+1 + Etϕ̃t+1) +ϖEtϖ̃t+1

}
(M19)

ñbt =
ηb
z

[
ϕ

(
rc − rn

π

)
(q̃t−1 + k̃t−1) + ϕrcrct

+ (1− ϕ)
rn

π
(r̃nt−1 − π̃t) +

rn

π
ñbt−1

]
+
χbϕ

z
(q̃t − k̃t−1)− zat (M20)

ϕ̃t =
ν

θb − ν
ν̃t + ϖ̃t (M21)

ϕ̃t = q̃t + k̃t − ñbt (M22)

17µ = (qk/ne)F ′(qk/ne)/(F (qk/ne))
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• すべてのモデルに共通する定常状態18

β =
(za)σπ

rn
(S.1), λp = ψ (S.2), w = (1− α)

[
1

1 + λp

( α
rk

)α] 1
1−α

(S.3),

l

k
=

1− α

α

rk

za
1

w
(S.4),

k

y
= (1 + ψ)(za)α

(
l

k

)α−1

(S.5),

i

k
= 1− 1− δ

za
(S.6),

i

y
=
i

k

k

y
(S.7),

c

y
= 1− g

y
− i

y
(S.8)

• DSGEモデルに固有する定常状態

rn

π
= rk + 1− δ (S9)

• DSGEBGGと DSGEGKモデルに共通の定常状態

rc =
rn

π
+ Credit spread =

rn

π
+ 0.0022 (S10), rk = rc − (1− δ) (S11)

• DSGEBGGに固有の定常状態

χe =
ne

k
(za − ηer

c) (S12)

• DSGEGKに固有の定常状態

ω =
1− ηb

1− ηbβ/(za)σ [(rc − rn/π)ϕ+ rn/π]
(S13), ν =

βω

(za)σ

(
rc − rn

π

)
(S14),

ϖ =
βω

(za)σ
rn

π
(S14), χb =

za − ηbϕ(r
c − rn/π) + rn/π

ϕ
(S16), θb =

ϖ

ϕ
+ ν (S17)

18定常状態について、資本稼働率は u = 1 と仮定する。
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第4章 失われた20年における企業と金融機
関のバランスシート状況の変化とそ
の実体経済への影響に関する分析

4.1 はじめに

日本における 90年代以降の長期にわたる経済停滞は、失われた 20年と呼ばれ、多く

の研究者がこの経済低迷の源泉について議論を行った。この源泉の 1つとして、金融市

場における資金仲介機能の崩壊がしばしば候補として挙げられる。80年代半ばから日

本において、資産価格の急上昇に伴い資産を担保とした融資の高まりが観測された。こ

の融資形態は、資産価格が下落するにつれて金融機関の不良債権問題を引き起こすこ

ととなる1。小川 (2003)は、92年度から 99年度の期間において、大手行が保有する不良債

権の高まりが、中小企業への貸出を抑制させたことを指摘している。さらに、Bayoumi

(2001)は、90年代以降の資産価格の急落などに伴い、金融機関が資本不足に陥り、円滑

な資金供給が阻害されたことにより、経済停滞が引き起こされたことを主張している。

しかしながら、3章で触れたように、90年代以降の経済停滞期を含めた期間について

は、企業側が直面するバランスシート制約が、日本経済の景気循環の特徴を捉えると

いう意味で構造的に重要な役割を担うという結果が得られている。さらに、2章の分析

においては、金融的なショックが産出量や設備投資に及ぼす影響は、非常に低いことが

示されている。これに加えて、Hayashi and Prescott (2002)やKaihatsu and Kurozumi (2014b)

では、90年代以降の日本の経済停滞は生産性や生産技術の減退によって引き起こされた

とする研究も存在する。

本章では、90年代以降に観測された長期の経済停滞期を対象として、金融機関のバ

ランスシートの毀損が設備投資あるいは産出量といったマクロ変数に対して及ぼした

影響について考察することを目的とする。なお、より包括的な視点から金融市場の動

1この歴史的背景については、小川 (2003) を参考にしている。さらに、小川 (2003) の第 2 章では、資産
価値と金融機関の不良債権との関係について実証分析を行っている。
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向について議論するために、企業側のバランスシート状況についても考慮する。そこ

で、本章では、Iiboshi, Matsumae, Namba, and Nishiyama (2011) や Iiboshi, Matsumae, and

Nishiyama (2014)に従い、金融的摩擦に直面する金融機関と企業を動学的確率的一般均

衡 (DSGE)モデルに導入する。金融機関は、Gertler and Kiyotaki (2011, GK)や Gertler and

Karadi (2011)に従い、エージェンシー問題に起因するバランスシート制約に直面すると

仮定する。このエージェンシー問題は、金融機関と預金者との間に存在するが、この時、

金融機関が調達できる資金は、自身の自己資本の水準に依存するため、結果的に、企業

に供給できる資金量も金融機関のバランスシート状況に左右される。さらに、Bernanke,

Gertler, and Gilchrist (1999, BGG)に従い、金融機関と企業との間に情報の非対称性が存

在し、企業が資金を借入れる際の費用は企業のレバレッジ比率に依存する。さらに、こ

れらの主体のバランスシート状況の変化を捉えるために、それぞれの主体の自己資本

に対する外生的なショックを導入し、これらのショックは、金融機関と非金融機関の企

業価値に関する時価総額のデータをモデル内のそれぞれの主体の自己資本と関連させ

ることによって識別を行う。

本研究から得られた結果は、大きく 2つにまとめることが出来る。まず、分散分解と

ヒストリカル分解の結果より産出量の変動を説明する上で、生産技術ショックが最も重

要であることが示され、日本の 90 年代以降の経済停滞期についても、生産技術ショッ

クの影響が強く現れていることが明らかとなった。これらの研究結果は、Kaihatsu and

Kurozumi (2014b)によって示された研究結果と同様の結果が得られたと言える。これに

対して、設備投資については、投資の限界効率性 (MEI)ショックの影響が支配的である

が、金融機関や企業家の自己資本ショックといった金融的なショックが約 30%ほどの変動

を説明するという結果が得られた。とりわけ、金融機関の自己資本に対するショックは

投資の変動の 20%を説明しており、企業の自己資本ショックの影響と比較して、相対的

に強い影響を投資に対して持つ。それゆえ、金融的なショックの影響は産出量の停滞に

ついては限定的な影響しかもたらさなかったが、90年代初頭のバブル崩壊期や 90年代

後半に生じた日本の金融危機の時期には、企業の設備投資に対して著しくマイナスの

影響をもたらしたことが明らかとなった。

2つ目に、金融機関の自己資本は、自らの自己資本に対するショックの影響を非常に

強く受け、そのショックは 90%以上の変動を説明する。この一方で、企業家の自己資本に

ついては、自らの自己資本に対するショックによって大部分は説明されるが、全体の変動
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のうち 20%は金融機関の自己資本へのショックにより説明されることが明らかとなった。

理論モデルの構造的な観点から、本章で用いるモデルと類似した研究としてHirakata

et al. (2016)やMuto et al. (2016)を挙げることが出来る。これらの先行研究の共通点とし

ては、本章と同様に金融機関と企業側のどちらの主体もバランスシート制約に直面し

ているという点である。ただし、本稿で用いるモデルと異なり、それらのモデルはBGG

タイプの金融的摩擦に金融機関と企業家が直面すると想定されている。BGGタイプの

金融的な摩擦の特徴としては、摩擦の影響は価格である金利で測られる点にある。上

述のように、本章での分析で用いるモデルは、企業側は BGGタイプの摩擦に直面する

一方で、金融機関は GKタイプの金融的摩擦に直面するという点に特徴を持つ。GKタ

イプの金融的な摩擦は、金融機関の借入量あるいは貸出量といった量的な観点から摩擦

の影響を考察することを可能にする。確かに、価格の裏では量が調整されるが、より直

接的に、量的な観点から考察することを目的として、Iiboshi et al. (2011)や Iiboshi et al.

(2014)に基づきモデルを構築する。これは、日本の経済停滞期に観測された金融機関の

貸し渋りといった現象などは、量的な観点から考察することが望ましいことを反映して

いる。

さらに、本章の研究は日本の経済停滞の要因について議論した研究に属しており、上

述のように Hirakata et al. (2016) や Muto et al. (2016)はモデルの構造上類似した研究と

してあげられる。これらの研究でも、本章と同様に、金融機関と企業家の自己資本に対

するショックが想定されており、それらの主体のバランシート状況の変化が景気循環に

及ぼした影響について議論している。Muto et al. (2016)では、金融機関のバランスシー

ト状況の毀損が、90年代以降における生産性やGDPの低下をもたらしたことを報告し

ており、影響を及ぼす変数は異なるものの、金融機関のバランスシートの毀損が 90 年

代以降の経済停滞の議論において重要な要素であることは本稿と同様である。これに

対して、Hirakata et al. (2016) は、企業や金融機関の自己資本ショックといった金融的な

ショックによって、設備投資の変動を説明する上で重要な要素であり、特に、企業側の自

己資本の影響が強く現れることを報告している。本研究でも、金融的なショックが設備

投資の変動を引き起こす点に関しては、Hirakata et al. (2016) と同様であるが、相対的

に、金融機関の自己資本ショックの影響が強いことに関しては異なった結果が得られた

と言えるだろう。

本章の構成は以下の通りである。まず、次に続く 4.2節では、モデルの構造について概
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観する。4.3節以降では、4.2節で構築された理論モデルを基にベイズ推定による実証分

析を行う。とりわけ、固定パラメータの値と推定するパラメータの事前分布について触

れた後に、推定されたパラメータの値について議論する。それ以降では、推定されたパ

ラメータを基に金融機関と企業家の自己資本ショックに対する変数の振る舞いについて

考察し、分散分解あるいはヒストリカル分解を用いて、日本経済の景気循環の特徴と、

経済停滞の要因について議論する。そして 4.4節では、本章のまとめを行う。

4.2 モデル

本章の分析で用いるモデルでは、企業側のみならず金融機関についてもバランスシー

ト制約に直面する。そこで、本章では Iiboshi et al. (2011)や Iiboshi et al.(2014)に従い、金融

機関が直面する金融的摩擦としてGertler and Kiyotaki (2011)やGertler and Karadi (2011)に

おいて利用されたエージェンシー問題を採用し、企業家が直面する摩擦としてBernanke,

Gertler, and Gilchrist (1999)によって利用された情報の非対称性をモデルに導入する。な

お、基礎とするモデルについては、Christiano, Eichenbaum, and Evans (2005)、Smets and

Wouters(2007)や Hirose (2014)において用いられた中規模 DSGEモデルを利用する。さら

に、Justiniano et al. (2011)、Hirose and Kurozumi (2012)や Kaihatsu and Kurozumi (2014 a,b)

に従い生産技術と投資特殊技術トレンドをモデルを導入する。

4.2.1 金融機関

金融機関 b ∈ [0, 1]は、Gertler and Kiyotaki (2011)と Gertler and Karadi (2011)に基づき、

預金者との間にエージェンシー問題があると仮定する。経済に存在する金融機関は銀行

家により経営され、家計から預金Dtを調達し自身が保有する自己資本N b
t (b)を加え、企

業家に対して貸出 Lt(b)を行う。

Lt(b) = N b
t (b) +Dt(b) (4.1)

ただし、Lt(b) は銀行貸出を表す。さらに、金融機関の自己資本は以下のように蓄積さ

れる。

N b
t (b) = rft Lt−1(b)−

rnt−1

πt
Dt(b) (4.2)
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ただし、rft は金融機関の起業家に対する貸出から得られる平均収益、rnt−1は名目金利、

そして πt はインフレ率をそれぞれ表す。(4.2)は (4.1)を用いることにより以下のように

書き換えることができる。

N b
t (b) =

(
rft −

rnt−1

πt

)
Lt−1(b) +

rnt−1

πt
N b
t−1(b) (4.3)

金融機関の目的は、以下の価値関数 Vt(b)を最大にするように行動する。

Vt(b) = Etβ
Λt+1

Λt

{
(1− ηbt+1)Nt+1(b) + ηbt+1Vt+1(b)

}
(4.4)

ただし、ηbt ≡ ηbez
ηb
t は金融機関の生存率を表し、外生的なショックとして与えられる。こ

のショックは、金融機関の自己資本に対するショックとして捉えることができる。

金融機関と家計との間にはエージェンシー問題が生じ、家計から調達できる資金は金

融機関自身の自己資本に依存する。このエージェンシー問題とは、金融機関が自身の保

有する資産である銀行貸出の一部を私的に利用することを指す。家計はこのような金

融機関の行動に対して、金融機関を破綻に追い込む権利を持ち資金の回収を行う。しか

し、金融機関が私的に利用した資産は回収することができない。このような問題が生じ

る時には、金融機関が資金を調達できるのは以下のインセンティブ制約が満たされる時

のみである。

Vt(b) ≥ θbLt(b) (4.5)

ただし、Vt(b)は金融機関の価値、θbは資産の私的利用率をそれぞれ表す。(4.4)式のイン

センティブ制約は、金融機関が私的に資産を利用することなく、金融機関としての業務

をし続けるような状況を作り出すような制約である。

金融機関の最適問題は、金融機関の自己資本の蓄積方程式 (4.3)とインセンティブ制約

(4.5)を制約条件として、(4.4)式の価値関数を最大化するように行動する。ただし、この

問題を解くために Gertler and Karadi (2011)に従い以下のような解を推測する。

Vt(b) = νtLt(b) + φtN
b
t (b) (4.6)

ただし、νtは、銀行貸出による限界便益そして、φtは自己資本に関する限界便益を表す。
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最適化問題を解くことにより、以下のように銀行貸出と自己資本の限界便益を得る。

νt = Etβ
Λt+1

Λt
ω∗∗
t+1

(
rft+1 −

rnt
πt+1

)
(4.7)

φt = Etβ
Λt+1

Λt
ω∗∗
t+1

rnt
πt+1

(4.8)

ω∗∗
t+1 = 1− ηbt+1 + ηbt+1(νt+1ϕ

b
t+1 + φt+1) (4.9)

ただし、ϕbt は金融機関のレバレッジ比率を表しており以下のように定義される。

ϕbt =
Lt(b)

N b
t (b)

(4.10)

Gertler and Karadi (2011) に従えば、金融機関のレバレッジ比率は個々の金融機関の要素

に依存しない。さらに、(4.5)と (4.6)よりレバレッジ比率は以下のように、銀行貸出に関

する限界便益 νt と自己資本に関する限界便益と関連付けれられる。

ϕbt =
φt

θb − νt
(4.11)

金融機関の自己資本は、金融機関全体から評価すると以下のように蓄積される。

N b
t = ηbt

[(
rft −

rnt−1

πt

)
Lt−1 +

rnt−1

πt
N b
t−1

]
+ χbN b

t−1 (4.12)

ただし、χb は、銀行家の新規参入率を表している。

4.2.2 企業家

企業家は、BGG (1999) タイプの金融的摩擦に直面するとする。企業家は中間財企業

に対して資本をレンタル率Rkt でレンタルすることを目的として、資本生産企業から資

本を価格 Qt−1 で購入する。資本は生産に利用されたのち減耗せずに残ったものについ

ては、企業家へと返却され、価格 Qt で資本生産企業へと売却される。このような状況

下で、企業家は自身の利潤が最大になるように、中間財企業が生産に使用できる資本

の量である資本稼働率 ut を決める。この時、資本稼働率 ut に関する一階の条件は以下
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のように与えられる。

Rkt = Qtδ
′(ut) (4.13)

企業家は資本の購入資金を自身の自己資本Ne
t と金融機関からの借入Ltによって賄う。

そのため、企業家のバランスシートは以下のように与えられる。

QtKt = Lt +Ne
t (4.14)

t期において、企業家は t + 1期に期待利潤を最大にするように資本 Kt を購入する。企

業家の資本購入に関する最適条件は以下のように与えられる。

EtΛt+1r
c
t+1 = EtΛt+1

[
ut+1R

k
t+1 +Qt+1(1− δ(ut+1))

Qt

]
(4.15)

ただし、rct は事後的な資本の収益率を表し、以下のように与えられる。

rct =
utR

k
t +Qt(1− δ(ut))

Qt−1
(4.16)

企業家が直面する外部資金プレミアム efpt は Kaihatsu and Kurozumi (2014b)に従い、以

下のように起業家のレバレッジ比率と関連づけられ、企業家のレバレッジ比率QtKt/N
e
t

が高まれば、外部資金プレミアムも高まる。

efpt = F

(
QtKt

Ne
t

)
, F ′ > 0 (4.17)

ただし、外部資金プレミアムは efpt ≡ Etr
c
t+1/r

f
t と定義される。経済全体での企業家の

自己資本は以下のように蓄積される。

Ne
t = ηet [r

c
tQt−1Kt−1 − (Et−1r

c
t )Lt−1] + χeNe

t−1 (4.18)

ただし、ηet = ηeez
ηe
t は、企業家の生存率を表しており、これは外生的なショックとして、

企業家の自己資本の変動を引き起こす。さらに、χe は企業家の新規参入率を表す。

4.2.3 家計

経済には代表的な家計が存在し、その家計に所属するメンバーは、労働者 x ∈ [0, 1]、

銀行家 b、そして企業家に分類される。家計は、消費財の消費 Ctから正の効用を得る一
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方で、中間財企業に対する労働供給 ht(x)から負の効用を被る。家計の選好は以下のよ

うに与えられる。

E0

∞∑
t=0

βtez
b
t

[
(Ct − θCt−1)

1−σ

1− σ
− (Z∗

t )
1−σez

h
t

∫ 1

0

(ht(x))
1+χ

1 + χ
dx

]

ただし、Z∗
t は生産技術の水準2、zbt は消費の選好ショック、zht は労働供給ショック、βは主

観的割引率、σは相対的危険回避度を表すパラメータ、χは労働供給に関する弾力性の

逆数、θは消費の習慣形成を表すパラメータをそれぞれ表す。

家計の収入は、前期に行った金融機関に対する預金からの収益 rnt−1Dt−1、労働供給に

よる賃金収入
∫ 1

0
Wt(x)ht(x)dxに加え、金融機関、中間財企業、そして資本生産企業を所

有することによる収益に加え政府からの一時移転 Tt からなり、この収益は、今期の消

費 Ctと金融機関への預金Dtに向けられる。つまり、家計の予算制約式は以下のように

与えられる。

PtCt +Dt = rnt−1Dt−1 +

∫ 1

0

Wt(x)ht(x)dx+ Tt

ただし、Pt は物価水準を表す。消費と預金に関する一階の条件は以下のように与えら

れる。

Λt = ez
b
t (Ct − θCt−1)

σ − βθEte
zbt+1(Ct+1 − θCt)

−σ (4.19)

1 = Etβ
Λt+1

Λt

rnt
πt+1

(4.20)

ただし、Λt は消費の限界効用を表す。

4.2.4 労働者

家計のメンバーである労働者は独占的競争市場に直面しており、差別化された労働

サービスを中間財企業に対して供給する。労働者は、中間財企業からの需要を所与と

して、自身の将来に渡る賃金収入の割引現在価値を最大にするように現在の賃金を決

める。ただし、賃金の決定に関しては Calvo (1983) の価格決定メカニズムによって特徴

付けられる。したがって、毎期 1− ξw の割合の労働者については、賃金改訂に関する交

2効用関数に現れる生産技術水準が存在するのは、均斉成長経路を保証するためである。詳細は、Erceg
et al.(2006) を参照のこと。
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渉権が与えられるのに対して、残りの ξw の労働者は定常状態におけるインフレ率 πと

前期のインフレ率に加え定常状態における複合技術成長率 z∗ を参照しながら、現在の

賃金の決める。ただし、定常状態におけるインフレ率と前期のインフレ率をどの程度

参照するかについては、γw によってウェイト付けられるものとする。この時、労働者の

収益に関する割引現在価値は以下のように与えられる。

Et

∞∑
j=0

(βξw)
j

[
Λt+jht+j|t(x)

PtWt(x)

Pt+j

j∏
k=1

(z∗πγwt+k−1π
1−γw)

−
ez

b
t+j (Z∗

t+j)
1−σez

h
t+j (ht+j|t(x))

1+χ

1 + χ

]

さらに、制約条件である労働需要関数は以下のように与えられる。

ht+j|t(x) =

[
PtWt

Pt+jWt+j

j∏
k=1

(z∗πγwt+k−1π
1−γw)

]− 1+λw
t+j

λw
t+j

ただし、λwt は労働者の賃金に関するマークアップを表し、λwt ≡ 1/(θwt − 1) > 0と定義さ

れる。θwt は労働サービスに関する代替の弾力性を表す。労働者の賃金に関する一階の

条件は以下のように与えられる。

Et

∞∑
j=0



(βξw)
j Λt+j
λwt+j

[
W o
t (z

∗)j

Wt+j

j∏
k=1

{(πt+k−1

π

)γw π

πt+k

}]− 1+λw
t+j

λw
t+j

ht+j

×



(z∗)jW o
t

j∏
k=1

{(πt+k−1

π

)γw π

πt+k

}
−(1 + λwt+j)

ez
b
t+jez

h
t+j (Z∗

t+j)
1−σ

Λt+j

×


[
(z∗)jW o

t

Wt+j

j∏
k=1

{(πt+k−1

π

)γw π

πt+k

}]− 1+λw
t+j

λw
t+j

ht+j







= 0 (4.21)

ただし、W o
t は最適化された賃金を表す。さらに、経済全体での賃金は以下のように書

き換えられる。

1 = (1− ξw)

(W o
t

Wt

)− 1
λw
t

+
∞∑
j=1

ξjw

[
(z∗)jW o

t−j

Wt

j∏
k=1

{(πt+k−1

π

)γw π

πt+k

}]− 1
λw
t

 (4.22)
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4.2.5 最終財企業

最終財企業は、中間財 Yt(f)を用いて最終財 Ytを生産する。この企業の利潤は以下の

ように表すことができる。

PtYt −
∫ 1

0

Pt(f)Yt(f)df (4.23)

ただし、Pt(f)は中間財企業が生産する財価格を表す。最終財企業は以下の生産技術を

用いて最終財を生産する。

Yt =

[∫ 1

0

Yt(f)
1

1+λ
p
t df

]1+λp
t

(4.24)

ただし、λpt は中間財企業のマークアップ率を表す。最終財企業は (4.24)式の生産技術を

制約条件として、(4.23)式の利潤を最大にするように中間財財の需要量を決める。最終

財企業の一階の条件は以下のように与えられる。

Yt(f) =

(
Pt(f)

Pt

)− 1+λ
p
t

λ
p
t
Yt (4.25)

さらに、(4.25)は以下のように一般物価水準 Pt と各中間財企業の Pt(f)の関係式へ書き

換えることができる。

Pt =

[∫ 1

0

Pt(f)
− 1

λ
p
t df

]−λp
t

(4.26)

4.2.6 中間財企業

中間財企業 f ∈ [0, 1]は以下の生産関数に従い、労働 ht(f)と資本Kt(f)を利用して中間

財 Yt(f)を生産する。

Yt(f) = (Zat ht(f))
1−α(Kt(f))

α − ϱyZ∗
t

ただし、αは資本の分配率、ϱyZ∗
t は中間財の生産に関わる固定費用、Zat は生産技術水

準、そして Z∗
t は複合技術水準をそれぞれ表している。対数を取った後の生産技術 Zat の

水準は以下のように表すことが出来る。

logZat = log za + logZat−1 + zat (4.27)
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ただし、za は定常状態における生産技術の成長率、zat は生産技術の成長率に関する確

率的な変動をそれぞれ示す。さらに、複合技術水準 Z∗
t は生産技術水準 Zat と投資特殊技

術水準 Ψt によって特徴付けられ、以下のように関連づけられる。

Z∗
t = Zat Ψ

α/(1−α)
t

ここからは、中間財企業の最適化行動について触れる。まず、労働と資本に関する一階

の条件式より、以下のように中間財企業の限界費用mct は与えられる。

mct =

(
Wt

(1− α)Zat

)1−α(
Rkt
α

)α
(4.28)

ただし、Rkt は資本のレンタル率を表す。さらに、一階の条件を書き換えると以下のよ

うに、生産に投入される最適資本労働投入比率が決まる。

Rkt
Wt

utKt−1

ht
=

1− α

α
(4.29)

ただし、h =
∫ 1

0
ht(f)df と utKt−1 =

∫ 1

0
Kt(f)df である。

中間財企業は、独占的競争市場に直面しており、自身が生産する財に関して価格支

配力を有する。この時、最終財企業による中間財に対する需要関数を所与として、中間

財企業は自身の将来に渡る利潤の割引現在価値を最大にするように現在の価格を決め

る。労働者の最適化問題と同様に、ここでも価格決定についてはCalvo (1983)従う。つま

り、毎期 1− ξpの割合の企業は価格変更ができるのに対して、残りの ξpの割合の企業は

定常状態におけるインフレ率と一期前のインフレ率を参照しながら現在の価格を決め

る。ただし、定常状態におけるインフレ率に対して、一期前のインフレ率をどの程度参

照するかは、γpによってウェイト付けされる。中間財企業の利潤関数は以下のように与

えられる。

Et

∞∑
j=0

ξjp

(
βj

Λt+j
Λt

)[
Pt(f)

Pt+j

j∏
k=1

(
π
γp
t+k−1π

1−γp
)
−mct+j

]
Yt+j|t

中間財に対する需要関数 (4.25)は以下のように書き換えることが出来、中間財企業は以

下の需要関数を制約条件として価格を決定する。

Yt+j|t(f) =

[
Pt(f)

Pt+j

j∏
k=1

(
π
γp
t+k−1π

1−γp
)]− 1+λ

p
t+j

λ
p
t+j
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中間財企業の価格に関する一階の条件は以下のように与えられる。

Et

∞∑
j=0


(βξp)

j Λt+j
Λt

Yt+j
λpt+j

[
P ot
Pt

j∏
k=1

{(πt+k−1

π

)γp π

πt+k

}]− 1+λ
p
t+j

λ
p
t+j

×

[
P ot
Pt

j∏
k=1

{(πt+k−1

π

)γp π

πt+k

}
− (1 + λpt+j)mct+j

]
 = 0 (4.30)

ただし、P ot は価格変更を行った企業がつける中間財価格を示す。さらに、(4.26)式の一

般物価は以下のように書き換えることができる。

1 = (1− ξp)

(P ot
Pt

)− 1

λ
p
t
+

∞∑
j=1

(ξp)
j

[
P ot−1

Pt−j

j∏
k=1

{(πt−k
π

)γp π

πt−k+1

}]− 1

λ
p
t

 (4.31)

4.2.7 投資財生産企業

完全競争市場に直面する投資財生産企業は、一単位の最終財をΨt単位の投資財へ変

換する技術を保有し、対数を取った後の投資特殊技術 (investment specifit technology, IST)

は以下のように表すことが出来る。

logΨt = logψ + logΨt−1 + zψt (4.32)

ただし、ψは定常状態における投資特殊技術の成長率、zψt は投資特殊技術ショックをそ

れぞれ表す。そして、生産された投資財は資本生産企業へとP it の価格で売却される。こ

れに対して、投資財一単位あたりの限界費用は、最終財価格Ptに一致することから、投

資財企業の収益は以下のように与えられる。

P itΨtIt − PtIt

このとき、一階の条件は以下のように与えられる。

P it
Pt

=
1

Ψt
(4.33)

(4.33)は投資財相対価格を表している。
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4.2.8 資本生産企業

資本生産企業は投資 It を実施し資本の蓄積を行う。この資本は、企業家に対して Qt

の価格で売却される。資本生産企業の利潤は以下のように与えられる。

Et

∞∑
j=0

βj
Λt+j
Λt

[
Qt+j {Kt+j − (1− δ(ut+j))Kt+j−1} −

P it+j
Pt+j

It+j

]

ただし、資本生産企業は以下に示される資本蓄積方程式を制約条件として、自身の利

潤が最大になるような投資を決定する。

Kt = (1− δ(ut))Kt−1 +

[
1− ζ

2

(
It
It−1

1

z∗ψ
− 1

)2
]
Ite

zvt (4.34)

ただし、ζは投資の調整コストに関する弾力性、zvt は投資の限界効率性 (MEI)ショックを

それぞれ表す。この投資の効率性に関するショックは投資が資本へ変換される際に影響

を及ぼす外生的な変動を指す。投資に関する一階の条件式は以下のように与えられる。

P it
Pt

= Qte
zvt

{
1− ζ

2

(
It
It−1

1

z∗ψ
− 1

)2

− ζ

(
It
It−1

1

z∗ψ
− 1

)
It
It−1

1

z∗ψ

}

+ βz∗ψEt
Λt+1

Λt
Qt+1ζ

(
It+1

It

1

z∗ψ
− 1

)(
It+1

It

1

z∗ψ

)2

(4.35)

4.2.9 中央銀行

中央銀行はKaihatsu and Kurozumi (2014a,b)に従い、以下で示されるルールに従い政策

金利 rnt を誘導すると想定する。

log rnt = ϕr log r
n
t−1 + (1− ϕr)

log rn +
ϕπ
4

3∑
j=0

log
πt−j
π

+ ϕy log
Yt/Z

∗
t

y

+ ϕ∆y log
Yt/Yt−1

z∗
+ zrt

(4.36)

ϕrは政策金利のスムージングパラメータ、rnは定常状態における政策金利、ϕπ、ϕy、ϕ∆y

はそれぞれ、インフレ率、産出量、そして産出量の成長率に対する反応パラメータを

表す。
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4.2.10 資源制約式と均衡条件

産出量は、消費、投資、そしてそれ以外の外生的需要に分配される。つまり、資源制

約式は以下のように表すことができる。

Yt = Ct +
It
Ψt

+ gZ∗
t e
z̃gt (4.37)

ただし、g は定常状態における消費と投資以外の需要要素、ez̃gt は外生的需要に関する

確率的なショックをそれぞれ表す。経済全体での産出量 Yt は以下のように与えられる。

Ytdt = (Zat ht)
1−α(utKt−1)

α − ψyZ∗
t (4.38)

dt =
∫ 1

0
(P (f)/Ptdf)

−(1+λp
t )/λ

p
t と定義され、価格の分散を表す。均衡条件は、(4.7)∼(4.22)、

(4.28)∼(4.32)、(4.34)∼(4.38)に加え、生産技術と投資特殊技術の変動に関する確率過程、

(4.27)、(4.32)と 10の外生的ショック zXt , X ∈ {b, g, w, p, v, r, a, ηb, ηe, ψ}によって特徴付けら

れる。ただし、外生需要ショック、賃金マークアップショック、そして、価格マークアップ

ショックについては、zgt = (g/y)z̃gt、zwt = (1−ξw)(1−βξw(z∗)1−σ)λw

ξw{λw+χ(1+λw)}

(
λ̃wt + zht

)
、そして、zpt =

(1−ξp)(1−βξp(z∗)1−σ)
ξp

λ̃pt とそれぞれ定義する。全ての外生的ショックに関しては、以下のよ

うに AR (1)過程に従う。

zXt = ρXz
X
t−1 + ϵXt , ϵ

X
t ∼ i.i.d.N(0, σ2

X)

ただし、ρX が外生的ショックX に関する自己回帰パラメータを表す。

4.3 ベイズ推定を用いた実証分析

本章でも、DYNARE (Adjemian et al. (2018))を使用しベイズ推定を実施する。前章と

同様に、対数線形近似されたのちの均衡条件から成る線形システムと観測方程式を基

に、カルマンフィルターを用いて尤度を評価する。その後、予め設定した事前分布を加

え事後分布を生成する。とりわえ、メトロポリスヘイスティングアルゴリズムに基づく

MCMC法を使用し、事後分布からの 20万回のサンプリングを行い、前半の 10万回をバー

ンインする。さらに、サンプリングについては、受容率が 24%程度となるようにスケー

リングパラメータを設定する。以下では、ベイズ推定の設定とその実証分析の結果に

ついて触れる。
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4.3.1 分析に用いられるデータと観測方程式

ここでは、分析に用いるデータとそのデータとモデルの変数とを関連づける観測方

程式について概観する。本研究では、1人あたり実質 GDP (Yt)、1人あたり実質消費支

出 (Ct)、1人あたり設備投資支出 (It)、実質賃金 (Wt)、1人あたり企業家の実質自己資本

(Ne
t )、1人あたり金融部門の時価総額 (N b

t )、労働時間 (Ht)、GDPデフレータ (DEFt)、コー

ルレート (Rnt )、投資財相対価格 (P it /DEFt)の 10の系列を使用する3。実質値のデータに

ついては GDPデフレータを用いて実質化し、1人当たりに換算する際には、15歳以上

人口を用いてそれぞれの系列を除した。労働時間あるいは賃金の作成方法は Sugo and

Ueda (2008)に基づき作成している。金融機関と企業家の自己資本のデータについては、

金融部門と非金融部門の時価総額のデータを用いる。これらの系列は、1997Q4までは

株式会社東京証券取引所の業種別時価総額から構築し、1998Q1からは日本銀行「資金

循環統計」におけるの株価のデータから作成した。データの出所については補論にま

とめられる。サンプル期間は 1981Q1から 2010Q4までとする4。このサンプル期間を対象

とする理由としては、本章では、失われた 20年の期間を対象とした経済停滞期の景気

循環の特徴を捉えることを目的としているためである。

観測方程式は以下のように与えられる。



100∆ log Yt

100∆ logCt

100∆ log It

100∆ logWt

100∆ logN b
t

100∆ logNe
t

100∆ logP it /DEFt

100 logHt

100∆ logDEFt

Rnt



=



z̄∗

z̄∗

z̄∗ + ψ̄

z̄∗

z̄∗

z̄∗

−ψ̄

h̄

π̄

r̄n



+



z∗t + ỹt − ỹt−1

z∗t + c̃t − c̃t−1

z∗t + zψt + ĩt − ĩt−1

z∗t + w̃t − w̃t−1

z∗t + ñbt − ñbt−1

z∗t + ñet − ñet−1

−zψt
h̃t

π̃t

r̃nt



3本章で用いるデータの多くは、基本的に、Sugo and Ueda (2008)に従っている。Sugo and Ueda (2008)で
は、物価上昇率を CPIによって測っているが、本章では、GDPデフレータを基に制作している。また、Sugo
and Ueda (2008) とは異なり、資本稼働率のデータは導入していないが、本章では、投資財そ相対価格、1
人あたり企業家の実質自己資本 、そして、1 人あたり金融部門の時価総額が導入されている。

4金融機関と企業の時価総額のデータの使用については、Muto et al. (2016) を参考にしている。しか
し、本章では、1997Q4 までは株式会社東京証券取引所の業種別時価総額から構築し、1998Q1 からは日本
銀行「資金循環統計」からの株価のデータを使用している。
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ただし、z̄∗ = 100(z∗− 1)、π̄ = 100(π− 1)、r̄n = 100(rn− 1)、ψ̄ = 100(ψ− 1)である。さらに、

h̄の平均値は Smets and Wouters (2007)に従いゼロに基準化する。

4.3.2 固定パラメータと事前分布の設定

[表 4.1]

[表 4.2]

ここでは、推定をしない固定パラメータと推定するパラメータの事前分布の設定に

ついて触れる。まず、固定パラメータについては表 4.1にまとめられる。Sugo and Ueda

(2008)に従い、資本減耗率と賃金マークアップ率はそれぞれ、δ = 0.015とλw = 0.2とする。

金融機関の定常状態におけるレバレッジ比率は Gertler and Karadi (2011)に従い ϕb = 4.0

とし、企業家の定常状態におけるレバレッジ比率は、Hirakata et al. (2016)において用い

られた ne/k = 0.5 とする。金融機関の自己資本の蓄積方程式において現れる金融機関

の生存率 ηb と新規参入する金融機関に与えられる設立資金の移転率 χe は、それぞれ、

Gertler and Kiyotaki (2011)に従う5(ηb = 0.972, χe = 0.003)。企業家については、生存率 ηe

については Villa (2016)に従い、移転率 χe は Iiboshi, Matsumae, and Nishiyama (2014) にお

いて使用された値を採用する (ηe = 0.972, χe = 0.003)。定常状態における外生需要要素

対産出量比率 g/yと、定常状態における物価上昇率についてはサンプル平均を使用する

(g/y = 0.31, π̄ = 0.03)。

このモデルでは、インターバンクレートとリスクフリーレートの間のスプレッド rf −

rn/πと貸出金利とインターバンクレートのクレジットスプレッドの 2つのスプレッドが

存在しており、これらの定常状態の値は、対数線形化された後の均衡条件に現れるため

算出する必要がある。これらのスプレッドはそれぞれ rf−rn/π = 0.0018と rc−rf = 0.0043

とする。前者の数値は、インターバンクレートとリスクレスレートとして、コールレー

トと国債金利を採用し、これら 2つのサンプル平均の差とする6。これに対して、後者の

スプレッドについては、貸出金利として長期の貸出約定平均金利を採用し、この金利と

コールレートとのサンプル平均の差から計算された値を使用している7。
5χb については、Gertler and Kiyotaki (2011)における”Perfect interbank market”に参入する金融機関に関

する移転率の値を採用している。
6国債金利としては、日本における Interest Rates, Government Securities, Treasury Bills (出所: International

Monetary Fund (Federal Reserve Bank of St. Louis 経由)) を対象としている。
7長期の貸出約定平均金利とコールレートの出所については、日本銀行である。
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続いて、推定するパラメータに関する事前分布の設定について概観する。事前分布

に関する情報は表 4.2にまとめられる。構造パラメータ σ、θ、χ、ζ、ψ、γw、ξw、γp、ξpに

ついては Sugo and Ueda (2008)に基づき設定する。金融政策ルールに現れる ρr、ϕπ、ϕyの

事前分布の平均と標準偏差については、Iiboshi, Matsumae, Numba, and Nishiyama (2015)

に従っている。ただし、ϕπ や ϕy に関する分布の形状については、Kaihatsu and Kurozumi

(2014b)に従うものとする。生産関数における資本分配率 αと金融政策ルールにおける

産出量の成長率に対する反応パラメータ ϕ∆yについては、Kaihatsu and Kurozumi (2014b)

に従い事前分布の設定を行う。資本稼働の調整費用に関する弾力性の逆数 τ はKaihatsu

and Kurozumi (2014b)に従い設定する8。定常状態における均斉成長率 z̄∗、政策金利 r̄nそ

して、投資特殊技術成長率 ψ̄の平均値については、サンプル平均を用いており、標準偏

差や分布については、Kaihatsu and Kurozumi (2014b)に従う。また、標準化された定常状

態における労働時間 h̄ については、Smets and Wouters (2007) に基づき事前分布の設定

を行う。さらに、全てのショックの持続性や標準偏差の事前分布についてはKaihatsu and

Kurozumi (2014b)において用いられた値を使用する。

4.3.3 推定されたパラメータ

[表 4.3]

表 4.3には、ベイズ推定により得られたパラメータの平均値と 90%信用区間がまとめ

られる。推計された多くのパラメータは先行研究と類似した値が得られている。しかし

ながら、いくつかのパラメータについては、先行研究とは異なった値が得られているこ

とから、それらを中心として、推計されたパラメータの特徴について触れていく。まず、

投資の調整費用に関する弾力性については、先行研究と比較して高い値が推計された

(ζ = 13.157)。しかし、Hirose and Kurozumi (2012)では、本研究と近いサンプル期間を対象

としており、この研究では、このパラメータの値に関する 90%信用区間を [6.433, 13.363]

と報告しているため、本研究で推計される ζはこの 90%信用区間に含まれる。資本稼働

に伴う調整費用に関する弾力性については、先行研究で報告されている値よりも小さ

な値が推計の結果が得られている (τ = 0.253)。例えば、Kaihatsu and Kurozumi (2014b)で

8Kaihatsu and Kurozumi (2014b) では、このパラメータを Kahn and Tsoukalas (2011) を基に設定してい
る。
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は、τ を 0.475と推定している。この研究においても、他の先行研究と異なった推定値が

得られており9、この要因について、Kaihatsu and Kurozumi (2014b)では、ファイナンシャル

アクセラレータ (FA)メカニズムと金融的なデータ (Financial data)の導入による影響で

あることに触れている10。本研究に使用するモデルについても、FAメカニズムが備わっ

ていることに加え、金融機関と企業の株価の時価総額といった金融的なデータを導入し

ていることから、Kaihatsu and Kurozumi (2014b)と類似した現象が生じたと考えられる。

資本分配率 αについては、α = 0.129と推計されており、Kaihastu and Kurozumi (2014b)に

おいて推計された α = 0.161と比較して低い値が得られているが、類似した推計値が得

られていると言えるだろう。

続いて、ニューケインジアンフィリップス曲線 (NKPC)に関するパラメータについて触

れる。本研究では、ハイブリッド型のNKPCに基づき物価上昇率の振る舞いについて考

察しているため、価格のインデクゼーションのパラメータが現れる。このパラメータに

ついては、本研究において γp = 0.038と推計され、Hirose and Kurozumi (2012)や Kaihatsu

and Kurozumi (2014b)と比較して小さな値が推計された11。本章では、Hirose and Kurozumi

(2012)や Kaihatsu and Kurozumi (2014b) とは異なり物価上昇率は消費者物価指数ではな

く、GDPデフレータを用いて構築される。Hirakata et al. (2016)では、本章と同様にGDP

デフレータを用いており、この研究では、価格のインデクゼーションは、γp = 0.0523と推

計される。γp については、消費者物価指数を使用したときと比較して、GDPデフレー

タを使用し物価上昇率を構築する場合には、小さな推計値が得られる傾向があると言

えよう。

金融的摩擦に関するパラメータとして本研究では、外部資金プレミアムに関する弾

力性 µを推計する。このパラメータは、企業家が資金を調達する際の外部資金プレミア

ム efptが、自身のレバレッジ比率に対して、どの程度反応するかを決定するパラメータ

である。本研究では、µ = 0.011という値が推計され、さらに、90%信用区間については

[0.002, 0.020]であることから、この結果は日本経済においてFAメカニズムが有意に存在

することを示している。

ここからは、外生的ショックに関するパラメータからそれぞれのショックの特徴につ

9例えば、Hirose and Kurozumi (2012) では、τ = 4.411 を報告している。
10Kaihatsu and Kurozumi (2014b) では、投資の調整費用に関する弾力性についても ζ について同様の要

因により、先行研究と異なった値 (ζ = 0.425) が推計されたことを報告したが、本研究における ζ について
はそのような現象は生じていない。

11この価格のインデクゼーションの推計値について、Hirose and Kurozumi (2012)とKaihatsu and Kurozumi
(2014b) では、それぞれ、γp = 0.310、γp = 0.408 と推計されている。
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いて触れる。とりわけ、本研究の分析で特異なショックとしては、金融機関と企業家の

自己資本ショックである。推計値によれば、どちらの自己資本ショックについても、他の

外生的ショックと比較して持続性は低い一方で、激しく変動することが伺える。特に、

金融機関の自己資本ショックは、企業家の自己資本ショックと比較してさらに強く変動

する。ただし、留意すべき点としては、投資の限界効率性 (MEI)ショックについては、分

析対象としたショックのうち最も強く変動するショックであることが標準偏差の推計値

から読み取ることが出来る (σv = 15.323)。

4.3.4 インパルスレスポンス

[図 4.1]

ここでは、モデル内の変数が金融機関と企業の自己資本ショックに対して、如何なる

振る舞いをするのかについてインパルスレスポンスを用いて考察する。図 4.1には、そ

れぞれの自己資本に対してマイナスのショックを与えた場合の経済変数のインパルスレ

スポンスが示されている。ただし、このインパルスレスポンスについては、推定された

ショックの標準偏差を基に計算される。

金融機関の自己資本ショックが生じた場合、金融機関の自己資本 (100∆ logN b
t )が低下

する。この時、金融機関は預金者からの資金調達が困難となるため、企業家への貸出

(Lt)は減少すると同時に、外部資金プレミアム (efpt)も上昇する。企業家は資本の購入

資金が十分に調達できないことから、資本稼働率は低下し、投資の成長率 (100∆ log It)も

抑制される。一方、消費の成長率 (100∆ logCt)は上昇する。産出量の成長率 (100∆ log Yt)

は当初、一時的に上昇した後下落していることが分かる。これは、総需要の観点から、

経済にショックが生じた直後は、投資の落ち込み以上に消費が高まることが要因として

考えられる。家計は、労働供給を低下させようとする一方で、当初の産出量の高まりか

ら、労働需要も高まるため、賃金の成長率 (100∆ logWt)は一時的に上昇する。しかし、時

間の経過とともに産出量が落ち込むにつれ、労働需要も低下することから賃金も下落

する。また、資本稼働が低下することにより、資本のレンタル率は低下することから、

限界費用の低下を通して物価上昇率 (100∆ logDEFt) は抑制される。ここで留意する点

としては、限界費用の要素である賃金が上昇しているということである。物価上昇率

が低下する理由としては、賃金は一時的に高まるが、その時点では、資本のレンタル率
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の下落が、その賃金の上昇を凌駕したことが原因であると考えられる。また、中央銀行

は物価上昇率の下落に対して、政策金利を低下させることにより経済の安定化を図る

ことから、名目金利 (Rt)の減少が観測される。

続いて、企業家の自己資本ショックが生じた場合の変数の反応と波及メカニズムにつ

いて考察していく。まず、企業家の自己資本に対するショックにより、企業家の自己資本

の成長率 (100∆ logNe
t )が低下する。この時、企業家のレバレッジ比率は高まることから、

外部資金プレミアム (efpt)は上昇する。企業家は自らの自己資本と金融機関からの借入

によって資本の購入資金を賄うが、企業家の自己資本は下落しているため、金融機関か

らのローン (Lt) の依存度が高まる。しかしながら、自己資本の下落が支配的であるた

め、資本需要と資本稼働率も下落する。したがって、投資の成長率 (100∆ log It)も下落す

る。ここで、金融機関の自己資本 (100∆ logN b
t )が下落する理由について触れる。上述の

ように、企業家の自己資本が減少した場合には、外部資金プレミアム (efpt)は上昇し、

さらには、企業家へのローン (Lt) も高まる。一見、金融機関の視点からこれらの現象

を捉えると、自己資本は高まるように作用するように考えられる。ここで、重要となる

のが、金融機関はリスク調整済みリターンを収益として受け取り、自己資本を蓄積し

ていくということである。つまり、外部資金プレミアムが上昇することにより、リスク

調整済みのリターンは低下し、金融機関の自己資本の成長率は減少する。消費の成長

率 (100∆ logCt)、実質賃金の成長率 (100∆ logWt)、物価上昇率 (100∆ logDEFt)、名目金利

(Rt)そして、労働時間 (100 logHt)の反応や波及メカニズムは金融機関の自己資本ショッ

クの場合と同様のメカニズムが働いていると考えられる。

4.3.5 分散分解

[表 4.3]

ここでは、分散分解を用いて、対象としたサンプル期間について産出量、設備投資、

金融機関、そして企業家の自己資本の変動が如何なるショックによってもたらされてい

るのかについて考察をする。表 4.3には対象とする変数に関する分散分解の結果がまと

めれられている。産出量の変動については、その変動の約 80%が生産技術ショックによっ

て説明されることが分かる。この一方で、金融機関あるいは企業家の自己資本に対する

ショックの影響は非常に低い。これらの結果は、産出量の変動に関して、金融的なショッ
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クの貢献度は相対的に低く、生産技術や生産性ショックの影響が支配的であることを示

した Kaihatsu and Kurozumi (2014b)の結果と整合的であると言えるだろう。

設備投資の変動については、約 65%の変動がMEIショックによって説明されているこ

とが分かる。しかしながら、企業家や金融機関の自己資本に対するショックといった金

融的ショックの貢献度は、約 30%程度であり相応の影響力を持つ。さらに、金融機関の

自己資本に対するショックは、全体の設備投資の変動のうち約 20%程度の変動を引き起

こしており、企業家の自己資本ショックの貢献度と比較して相対的に影響力が大きいこ

とが明らかとなった。Hirakata et al. (2016)では、本研究と同様に、企業家の自己資本に

対するショックに加え、金融機関の自己資本に対するショックも考慮されているが、設

備投資の変動は、企業家の自己資本に対するショックの貢献度が相対的に高いことが示

されている。

続いて、金融機関と企業家の自己資本の分散分解について触れる。まず、金融機関の

自己資本は、その変動のおよそ 90%以上が自らの自己資本に対するショックによって説

明されており、他のショックの影響は非常に低いことが分かる。企業家の自己資本につ

いては、企業家の自己資本ショックによって約 60%の変動が説明されており、このショッ

クが重要な役割を担っていると言える。しかし、金融機関の自己資本ショックの影響も

強く、約 25%程度の変動を説明している。つまり、企業のバランスシート状況は金融機

関の経営状況に依存する傾向があると言えよう。

4.3.6 ヒストリカル分解

[図 4.2]

[図 4.3]

[図 4.4]

[図 4.5]

この節では、ヒストリカル分解の結果から、産出量、設備投資、金融機関の自己資本、

そして企業家の自己資本の成長率が時系列な観点から、如何なるショックによってどれ

ほど変動したのかについて観察する。まず、産出量のヒストリカル分解について触れ

る。失われた 20年を含めたサンプル期間に関して、生産技術ショックによって産出量の
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変動が説明されることが伺える。80年代を通して、生産技術ショックが産出量を押し上

げるように作用している一方で、90年代以降の経済停滞期にはマイナスの影響を持つ。

これに対して、分散分解の結果と同様に、金融機関と企業の自己資本ショックの影響は

非常に低く、とりわけ、90年代後半の金融市場発の金融危機の時期についてもその影響

は限定的であることが分かる。つまり、産出量の変動については、金融機関や企業の自

己資本ショックといった金融的ショックの影響は低いと言えるだろう。

産出量とは異なり、企業の設備投資については金融的ショックによる影響を相対的に

強く受ける。80年代後半には、金融機関の自己資本ショックが、企業の設備投資を押し

上げるように作用している一方で、MEIショックはこの時期にマイナスの影響をもたら

している。これは、金融機関の自己資本が高まったことによって、企業側に対する貸出

が上昇し企業の過剰投資を引き起こしたことが要因であると考えられる。つまり、過剰

投資により、投資の収益率が低下したことが、この時期に負のMEIショックとして現れ

たと解釈できる。この一方で、90年代以降、概して金融機関の自己資本ショックは、投

資を抑制する方向に作用している。とりわけ、バブル経済崩壊後の 90年代初頭と 90年

代後半に生じた金融危機時には、金融機関の自己資本ショックが著しくマイナスの影響

を及ぼしている。Muto et al. (2016) においても、金融機関と企業側のどちらの主体も

バランスシート制約に直面しているという点について、構造上類似したモデルを基に

経済停滞に関する議論を展開しているが、この研究においては、金融機関のバランス

シートの毀損が生産性や GDPの停滞を引き起こした要因であることを報告している。

つまり、影響の現れる変数は異なるものの、金融機関のバランスシートの毀損が経済停

滞の議論において重要であるという見方については本研究の結果と類似していると言

える。

続いて、金融機関と企業の自己資本の成長率に関するヒストリカル分解について触

れる。まず、金融機関の自己資本はサンプル期間を通して、金融機関の自己資本ショッ

クによってその変動の大部分が説明されており、他のショックの貢献度は非常に低い。こ

の結果は、分散分解において示された結果と整合的であり、企業側のバランスシート状

況の変化は限定的な影響しか及ぼさないことを示唆する。

企業側の自己資本は、確かに、企業家の自己資本ショックの影響をサンプル期間を通

して強く受けているが、日本経済が経験した重要なイベント時には金融機関の自己資

本ショックの変動が及ぼす影響に左右される。80年代後半におけるバブル経済の時期に
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は、金融機関の自己資本ショックが企業価値を高める一方で、90年代を通して金融機関

の自己資本ショックは概して、マイナスの影響を及ぼしている。とりわけ、バブル経済

崩壊直後の 90年代初頭と 90年代後半の金融危機時における金融機関のバランスシート

状況の悪化は、企業のバランスシート状況に対して負の影響を与えており、相対的に、

金融危機時にはその影響は強く現れる。これに対して、2000 年代後半に生じた世界的

な金融危機時には、金融機関のバランスシートの悪化は、企業価値に対して負の影響

をもたらしているが、このイベントに関しては、相対的に、企業自身のバランスシート

への影響を強く受けていることが伺える。

4.4 結論

本章では、金融機関のバランスシート状況の変化が失われた 20年と言われる日本経

済の経済停滞に対して如何なる影響をもたらしたのかについて議論した。そこで、DSGE

モデルにバランスシート制約に直面する金融機関と企業家を導入し、10の日本のデー

タを用いてベイズ推定することにより上述の問題について考察を進めた。とりわけ、基

礎とする理論モデルの特徴としては、金融機関はGertler and Kiyotaki (2011)やGertler and

Karadi (2011)に従いエージェンシー問題に起因するバランスシート制約に直面し、企業

は Bernanke, Gertler, and Gilchrist (1999) タイプの情報の非対称性に直面する点にある。

これに加えて、金融機関と企業のバランスシート状況の変化を捉えるために、それら

の自己資本に対するショックを導入し、それぞれの主体の企業価値に関する時価総額の

データを使用することにより、それらのショックの識別を行なった。

分析結果は 2つにまとめることが出来る。まず、分散分解とヒストリカル分解の結果

から、産出量の変動はその大部分が生産技術ショックによって説明されており、金融的

ショックの貢献度は限定的な影響しかもたらさなかったことが示された。それゆえ、失

われた 20年における長期停滞の主要因は、生産技術の減退により引き起こされたこと

を示唆する。しかしながら、企業の設備投資の変動については、金融的ショックがその

変動のうち約 30%を説明しており、特に、金融機関の自己資本ショックが全体の変動の

約 20%をもたらしている。つまり、金融機関のバランスシート状況の変化は、企業の投

資活動に対して強く影響を及ぼし、とりわけ、バブル崩壊後の 90年代初頭と 90年代後

半に生じた金融危機の時期には、著しく、設備投資の伸びを抑制したことが示された。

2つ目として、金融機関のバランスシート状況の変化は、企業側のバランスシート状
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況の変動をもたらすことが示された点である。90年代後半の金融危機の時期には、金

融機関の自己資本は酷く毀損しているが、この時期には、その影響が企業価値を下落

させた。

これらの分析結果に基づけば、90年代の日本の経済停滞期においては、金融機関の

バランスシートの毀損は顕著に、企業の企業価値あるいは投資活動に対して負の影響

をもたらしており、これらは、金融機関のバランスシート状況の変化が、企業の企業価

値や投資活動の決定に対して重要な役割を持ったことを示唆する。
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4.5 本文中に用いる図表

表 4.1: 固定パラメータ

パラメータ 出所
δ 資本減耗率 0.015 Sugo and Ueda (2008)
λw 賃金マークアップ率 0.2 Sugo and Ueda (2008)
ϕb 定常状態における金融機関のレバレッジ比率 4.0 Gertler and Karadi (2011)
ηb 金融機関の生存率 0.972 Gertler and Kiyotaki (2011)
χb 金融機関への移転率 0.003 Gertler and Kiyotaki (2011)
ηe 企業家の生存率 0.972 Villa (2016)
χe 企業家への移転率 0.003 Iiboshi, Matsumae, and Nishiyama (2014)
ne/k 定常状態における企業家の自己資本比率 0.5 Hirakata et al. (2016)
g/y 外生需要要素対産出量比率 0.31 サンプル平均
π̄∗ 定常状態における物価上昇率 0.03 サンプル平均
rc − rf クレジットスプレッド 0.0043 サンプル平均
rf − rn/π インターバンクスプレッド 0.0018 サンプル平均
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表 4.2: 事前分布の設定

パラメータ 分布 平均 標準偏差
σ 相対的危険回避度 ガンマ 1.000 0.375
θ 消費の習慣形成 ベータ 0.700 0.150
χ 労働供給の弾力性の逆数 ガンマ 2.000 0.750
ζ 投資の調整費用に関する弾力性 ガンマ 4.000 1.500
τ 資本稼働率に伴う調整コストの弾力性の逆数 ガンマ 0.220 0.100
ψ 中間財の生産に関する固定費用 ベータ 0.075 0.013
α 資本分配率 ベータ 0.300 0.050
γw 賃金のインデクゼーション ベータ 0.500 0.250
ξw 賃金の硬直性 ベータ 0.375 0.100
γp 中間財価格のインデクゼーション ベータ 0.500 0.250
ξp 中間財価格の硬直性 ベータ 0.375 0.100
µ 外部資金プレミアムに関する弾力性 ガンマ 0.038 0.019

ϕr 金融政策のスムージングパラメータ ベータ 0.800 0.100
ϕπ インフレ率に対する反応パラメータ ガンマ 1.700 0.100
ϕy 産出量に対する反応パラメータ ガンマ 0.125 0.050
ϕ∆y 産出量成長率に対する反応パラメータ ガンマ 0.125 0.050

z̄∗ 定常状態における均斉成長率 ガンマ 0.340 0.100
h̄ 基準化された定常状態における労働時間 ノーマル 0.000 2.000
r̄n 定常状態における政策金利 ガンマ 0.640 0.100
ψ̄ 定常状態における投資特殊技術成長率 ガンマ 0.200 0.100

ρb 選好ショックの持続性 ベータ 0.500 0.200
ρg 需要ショックの持続性 ベータ 0.500 0.200
ρw 賃金マークアップショックの持続性 ベータ 0.500 0.200
ρp 価格マークアップショックの持続性 ベータ 0.500 0.200
ρv MEIショックの持続性 ベータ 0.500 0.200
ρr 金融政策ショックの持続性 ベータ 0.500 0.200
ρa 生産性ショックの持続性 ベータ 0.500 0.200
ρψ 投資特殊技術ショックの持続性 ベータ 0.500 0.200
ρηb 金融機関の自己資本ショックの持続性 ベータ 0.500 0.200
ρηe 企業家の自己資本ショックの持続性 ベータ 0.500 0.200

σb 選好ショックの標準偏差 逆ガンマ 0.500 ∞
σg 需要ショックの標準偏差 逆ガンマ 0.500 ∞
σw 賃金マークアップショックの標準偏差 逆ガンマ 0.500 ∞
σp 価格マークアップショックの標準偏差 逆ガンマ 0.500 ∞
σv MEIショックの標準偏差 逆ガンマ 0.500 ∞
σr 金融政策ショックの標準偏差 逆ガンマ 0.500 ∞
σa 生産性ショックの標準偏差 逆ガンマ 0.500 ∞
σψ 投資特殊技術ショックの標準偏差 逆ガンマ 0.500 ∞
σηb 金融機関の自己資本ショックの標準偏差 逆ガンマ 0.500 ∞
σηe 企業家の自己資本ショックの標準偏差 逆ガンマ 0.500 ∞
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表 4.3: 事後分布

パラメータ 平均 90%信用区間
σ 相対的危険回避度 1.482 [1.163, 1.789]
θ 消費の習慣形成 0.191 [0.133, 0.251]
χ 労働供給の弾力性の逆数 4.760 [2.950, 6.447]
ζ 投資の調整費用に関する弾力性 13.157 [9.748, 16.400]
τ 資本稼働率に伴う調整コストの弾力性の逆数 0.253 [0.130, 0.366]
ϱ 中間財の生産に関する固定費用 0.087 [0.063, 0.111]
α 資本分配率 0.129 [0.106, 0.151]
γw 賃金のインデクゼーション 0.255 [0.066, 0.430]
ξw 賃金の硬直性 0.587 [0.444, 0.725]
γp 中間財価格のインデクゼーション 0.038 [0.000, 0.077]
ξp 中間財価格の硬直性 0.661 [0.594, 0.728]
µ 外部資金プレミアムに関する弾力性 0.011 [0.002, 0.020]

ϕr 金融政策のスムージングパラメータ 0.778 [0.735, 0.823]
ϕπ インフレ率に対する反応パラメータ 1.694 [1.569, 1.822]
ϕy 産出量に対する反応パラメータ 0.191 [0.128, 0.255]
ϕ∆y 産出量成長率に対する反応パラメータ 0.045 [0.030, 0.059]

z̄∗ 定常状態における均斉成長率 0.321 [0.210, 0.432]
h̄ 基準化された定常状態における労働時間 0.216 [-0.846, 1.293]
r̄n 定常状態における政策金利 0.629 [0.518, 0.738]
ψ̄ 定常状態における投資財相対価格 0.213 [0.135, 0.292]

ρb 選好ショックの持続性 0.908 [0.870, 0.946]
ρg 需要ショックの持続性 0.989 [0.982, 0.998]
ρw 賃金マークアップショックの持続性 0.697 [0.529, 0.866]
ρp 価格マークアップショックの持続性 0.502 [0.173, 0.829]
ρv MEIショックの持続性 0.770 [0.695, 0.850]
ρr 金融政策ショックの持続性 0.210 [0.086, 0.322]
ρa 生産技術ショックの持続性 0.051 [0.009, 0.088]
ρψ 投資特殊技術ショックの持続性 0.226 [0.098, 0.347]
ρηb 金融機関の自己資本ショックの持続性 0.275 [0.192, 0.362]
ρηe 企業家の自己資本ショックの持続性 0.171 [0.066, 0.270]

σb 選好ショックの標準偏差 1.494 [1.157, 1.849]
σg 需要ショックの標準偏差 0.449 [0.404, 0.498]
σw 賃金マークアップショックの標準偏差 0.257 [0.191, 0.323]

σp 価格マークアップショックの標準偏差 0.270 [0.187, 0.352]
σv MEIショックの標準偏差 15.323 [10.292, 20.086]
σr 金融政策ショックの標準偏差 0.098 [0.087, 0.109]
σa 生産技術ショックの標準偏差 1.127 [0.996, 1.250]
σψ 投資特殊技術ショックの標準偏差 0.465 [0.415, 0.513]
σηb 金融機関の自己資本ショックの標準偏差 11.174 [9.090, 13.278]
σηe 企業家の自己資本ショックの標準偏差 4.041 [2.978, 5.124]
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図 4.1: 金融機関と企業家の自己資本に対するショックに関するインパルスレスポンス

表 4.4: 分散分解

100∆ log Yt 100∆ log It 100∆ logN b
t 100∆ logNe

t

T = 8 T = 32 T = 8 T = 32 T = 8 T = 32 T = 8 T = 32

zat 78.3 77.3 4.1 3.5 0.2 0.2 0.8 0.8

zbt 5.1 5.0 0.5 0.5 0.1 0.1 0.3 0.3

zwt 2.9 3.2 0.1 0.2 0.5 0.5 0.0 0.0

zpt 4.8 5.0 1.1 1.3 0.9 0.9 0.2 0.2

zvt 3.8 4.3 64.4 64.4 1.1 1.7 11.6 12.0

zrt 1.1 1.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.6 0.6

zgt 2.4 2.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.2

zψt 0.0 0.0 0.8 0.7 0.0 0.0 0.6 0.6

zη
b

t 0.6 0.7 19.4 20.3 95.1 94.3 24.4 24.5

zη
e

t 0.5 0.5 9.0 8.4 1.8 1.9 60.9 60.5
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図 4.2: 産出量の成長率に関するヒストリカル分解
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図 4.3: 設備投資の成長率に関するヒストリカル分解
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図 4.4: 金融機関の自己資本の成長率に関するヒストリカル分解
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図 4.5: 企業の自己資本の成長率に関するヒストリカル分解
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4.6 補論

4.6.1 データ

分析に用いるデータの出所については表 4.5にまとめられる。

表 4.5: データの出所

データ 出所
実質 GDP成長率 内閣府「国民経済計算」
実質消費成長率 内閣府「国民経済計算」
実質投資成長率 内閣府「国民経済計算」
GDPデフレータ 内閣府「国民経済計算」
投資財価格デフレータ 内閣府「国民経済計算」
労働時間　 厚生労働省「毎月勤労調査統計」(e-statを経由)
賃金 厚生労働省「毎月勤労調査統計」(e-statを経由)
コールレート 日本銀行
銀行部門の時価総額 株式会社東京証券取引所 (1981Q1-1997Q4)

日本銀行「資金循環統計」(1998Q1-2010Q4)
非金融部門の時価総額 株式会社東京証券取引所 (1981Q1-1997Q4)

日本銀行「資金循環統計」(1998Q1-2010Q4)
15歳以上人口 総務省統計局「労働力調査 長期時系列データ」

4.6.2 対数線形化された均衡条件

本章では、対数線形近似された均衡条件を用いて分析を行う。しかしながら、このモ

デルには生産技術に関するトレンドが導入されているので、以下のルールに従いトレ

ンド除去を行った後に対数線形近似を行う。

yt =
Yt
Z∗
t

, ct =
Ct
Z∗
t

, it =
It

Z∗
tΨt

, λt = Λt(Z
∗
t )
σ, wt =

Wt

Z∗
t

,

kt =
Kt

Z∗
tΨt

, lt =
Lt
Z∗
t

, nbt =
N b
t

Z∗
t

, net =
Ne
t

Z∗
t

, qt = QtΨt, r
k
t = ΨtR

k
t

対数線形近似された均衡条件は以下のようにまとめられる。ただし、チルダのついた

変数について定常状態からの乖離率を表している。
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ñbt =
ηe

z∗

{(
rf − rn

π

)
ϕbϕ̃bt−1 + ϕerf r̃ft − rn

π
ϕb(r̃nt−1 − π̃t)

+

[(
rf − rn

π

)
ϕb +

rn

π

]
(zη

b

t − z∗t + ñbt−1)

}
+
χb

z∗
(ñbt−1 − z∗t )

ν̃t = Etλ̃t+1 − λ̃t + Etω̃
∗∗
t+1 − σEtz

∗
t+1 +

rf

rf − rn/π
Etr̃

f
t+1 −

rn/π

rf − rn/π
(r̃nt − Etπ̃t+1)

φ̃t = Etλ̃t+1 − λ̃t + Etω̃
∗∗
t+1 − σEtz

∗
t+1 + r̃nt − Etπ̃t+1

ω̃∗∗
t =

ηb

ω∗∗

{(
νϕb + φ− 1

)
zη

b

t + νϕb
(
ν̃t + ϕ̃bt

)
+ φφ̃t

}

ϕ̃bt = l̃t − ñbt

ϕ̃bt =
ν

θb − ν
ν̃t + φ̃t

l̃t =

(
1

1− ne/k

)
(q̃t + k̃t) +

(
1− 1

1− ne/k

)
ñet

ũt = τ
(
r̃kt − q̃t

)

ñet =
ηerc

z∗

[
1

ne/k
r̃ct +

(
1− 1

ne/k

)
(Et−1r̃

c
t ) + ñet−1 + zη

e

t − z∗t

]
+
χe

z∗
(
ñet−1 − z∗t

)

˜efpt = −µ
(
ñet − q̃t − k̃t

)

˜efpt = Etr̃
c
t+1 − rft

Etr
c
t+1 =

(
1− 1− δ

rcψ

)
Etr̃

k
t+1 +

1− δ

rcψ
Etq̃t+1 − q̃t − zψt+1
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rct =

(
1− 1− δ

rcψ

)
r̃kt +

1− δ

rcψ
q̃t − q̃t−1 − zψt

ϕ̃et = q̃t + k̃t − ñet

λ̃t = − 1

1− θβ/(z∗)σ

{
σ

1− θ/z∗

[
c̃t −

θ

z∗
(c̃t−1 − z∗t )

]
− zbt

}
+

θβ/(z∗)σ

1− θβ/(z∗)σ

[
σ

1− θ/z∗

(
Etc̃t+1 + Etz

∗
t+1 −

θ

z∗
c̃t

)
− Etz

b
t+1

]

λ̃t = Etλ̃t+1 + r̃nt − Etπ̃t+1 − σEtz
∗
t+1

w̃t = w̃t−1 − π̃t − z∗t + γwπ̃t−1 + β(z∗)1−σ
(
Etw̃t+1 − w̃t + Etπ̃t+1 − γwπ̃t + Etz

∗
t+1

)
+

1− ξw
ξp

1− β(z∗)1−σξw
1 + χ(1 + λw)/λw

(
zbt − λ̃t + χh̃t − w̃t

)
+ zwt

ỹt = (1 + ψ)
[
(1− α)h̃t + α

(
ũt + k̃t−1 − z∗t − zψt

)]

0 = r̃kt + ũt + k̃t−1 − h̃t − w̃t − z∗t − zψt

m̃ct = (1− α)w̃t + αr̃kt

π̃t = γpπ̃t−1 + β(z∗)1−σ (Etπ̃t+1 − γpπ̃t) +
(1− β(z∗)1−σξp)(1− ξp)

ξp
m̃ct + zpt

k̃t =
1− δ

z∗ψ

(
k̃t−1 − z∗t − zψt

)
+

1− δ − ψrc

z∗ψ
ũt +

(
1− 1− δ

z∗ψ

) (̃
it + zvt

)

q̃t = ζ
(
ĩt − ĩt−1 + z∗t + zψt

)
− βζ(z∗)1−σ

(
Etĩt+1 − ĩt + Etz

∗
t+1 + Etz

ψ
t+1

)
+ zvt

r̃nt = ϕr r̃
n
t−1 + (1− ϕr)

ϕπ
4

3∑
j=0

π̃t−j + ϕy ỹt

+ ϕ∆y (ỹt − ỹt−1 + z∗t ) + zrt
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ỹt =
c

y
c̃t +

i

y
ĩt + zgt

z∗t = zat +
α

1− α
zψt

4.6.3 定常状態

対数線形化された均衡条件には、モデル内の変数と関連した定常状態の値やそれ以

外のパラメータが現れる。ここでは、それらのパラメータを固定パラメータと推定さ

れるパラメータと関連づける。

β =
(z∗)σπ

rn
, rk = rcψ − (1− δ), λp = ϱ,

w = (1− α)

[
1

1 + λp

( α
rk

)α] 1
1−α

,
h

k
=

1− α

α

rk

z∗ψw

k

y
= (1 + ϱ)(z∗ψ)α

(
h

k

)α−1

,
i

k
= 1− 1− δ

z∗ψ
,

i

y
=
i

k

k

y
,
c

y
= 1− g

y
− i

y

ω∗∗ =
1− ηb

1− ηbβ/(z∗)σ((rf − rn/π)ϕb + rn/π)
,

ν =
βω∗

(z∗)σ

(
rf − rn

π

)
, φ =

βω∗

(z∗)σ
rn

π
, θb =

φ

ϕb
+ ν
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第5章 終わりに

本研究では、金融機関や企業が直面する資金調達に関する制約が、日本経済における

景気変動に対して如何なる影響を及ぼしたのかについて議論した。とりわけ、これらの

問題意識に対して、本研究ではバランスシート制約や担保制約に直面する金融機関や

企業を DSGE モデルに導入し、ベイズ推定を行うことにより理論的あるいは実証的な

観点から考察を行なってきた。

2章では、株価バブルを明示的に含んだDSGEモデルを用いて、80年代後半の経済加

熱時期とそれに続く 90年代以降の経済停滞期において、株式価格の変動がいかなる影

響を及ぼしたのかについて議論した。そこで、2章の分析では、Miao et al.(2015)によって

考案されたモデルを、少し修正しながら日本経済に適用した。分析の結果、人々の株式

市場に対する心理を捉えたセンチメントショックは、経済活動の加熱期あるいは停滞期

問わず、株式価格の変動の大部分を説明しており、金融的なショックを含めて他のショッ

クの貢献度は非常に低いことが明らかとなった。この結果は、Miao et al. (2015)によって

もたらされた米国での結果と同様である。さらに、Hirose (2008)では、日本における株

式価格の変動が如何なる要因によって引き起こされるについて議論しており、この研究

では、金融的なショックが非常に強い影響力を持つことを報告しているが、この点に関

しては、Hirose (2008)とは異なった結果が得られたと言えるだろう。

さらに、このセンチメントショックは、80年代の経済活動の加熱期には、産出量を著

しく押し上げるように作用する一方で、90年代以降の経済停滞期には、概してマイナ

スの影響をもたらした。株価バブルの変動がセンチメントショックによって説明される

ことに加え、推定されたバブルの推移と日銀短観における企業の資金繰り状況は非常

に高い相関を持っていることも明らかとなっており、これらを考慮すると、人々の市場心

理の変化が企業の担保価値の変動を引き起こすことにより、生産活動に影響をもたら

したことが示唆される。

3 章では、企業と金融機関が直面するバランスシート制約に着目し、これらの制約

が日本の景気循環の特徴を捉えるという意味で重要な役割を担うのかについて考察し
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た。特に、金融機関と企業が直面するバランスシート制約のうち、どちらの制約が日

本の経済停滞期を含めた期間の経済変動について、より構造的にふさわしいのかにつ

いても議論を行った。これらの問題を解決するために、この章では、資金調達に制約が

存在しないモデル、企業の自己資本が低下すると外部資金調達コストが高まるという

Bernanke, Gertler, and Gilchrist (1999) 型のバランスシート制約に直面するモデル、そし

て、金融機関が、自己資本が低下すると利用可能な資金量が低下する Gertler and Kiy-

otaki (2011)やGertler and Karadi (2011)型のバランスシート制約に直面するモデルの 3つ

のモデルを構築し、それぞれのモデルのデータとのフィットを比較する。分析の結果、

金融的摩擦に起因する金融機関あるいは、企業が直面するバランスシート制約は、日

本における景気循環変動の特徴を捉えるという意味で重要な役割を担うことが明らか

となった。とりわけ、企業側が直面するバランスシート制約は、金融機関が直面する制

約と比較して、相対的にデータとの整合性が高いことも同時に示された。Villa (2016)で

は、ユーロエリアや米国においては、金融機関が直面するバランスシート制約の存在が

景気循環の特徴を捉えるという意味で優れていることを示しているが、日本において

はユーロエリアや米国とは異なった結果が得られたと言える。

4章ではより包括的な視点から、経済停滞について議論することを目的として、バラ

ンスシート制約に直面する金融機関と企業を同一のDSGEモデルに導入した。さらに、

4章では 3章よりも、金融機関と企業のバランスシート状況の変化を捉えることを目的

として、それらの主体の株価の時価総額のデータを導入した。Hirakata et al.(2016)では、

企業の設備投資の変動については、企業の自己資本ショックの影響がより強く現れるこ

とを報告したが、4章の分析では、金融機関の自己資本に対するショックが、設備投資の

変動に対してより強く影響を及ぼしており、特に、90年代初頭と 90年代終わりに生じ

た大手金融機関の経営破綻に端を発する金融危機時には、著しくマイナスの影響を及

ぼしていることが示された。つまり、金融機関のバランスシート状況の変化は、企業の

設備投資を決定する上で重要な役割を担うことを示唆していると言えるだろう。Muto

et al. (2016) では、金融機関のバランスシート制約の毀損が、90 年代に生じた GDP や

生産性の減退について影響を及ぼしていること示しており、影響の現れる変数が異な

るものの、金融機関のバランスシート状況の変化が 90年代以降の経済停滞の議論にお

いて重要だということに関しては、4章でも類似した結果が得られたと考えることがで

きる。
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本研究の分析より、日本における景気循環の議論に対して次のような示唆を与えるこ

とが出来る。まず、日本において産出量の変動は、生産技術ショックの影響が強く現れる

ということである。この結果は、先行研究が示す結果と同様である (Hirose and Kurozumi

(2012), Kaihatsu and Kurozumi (2014b))。実際に、4章の分析では、金融機関と企業家の自

己資本に対する金融的なショックを含めた 10の外生的なショックを分析対象としたが、

産出量の成長率は、経済停滞期あるいは経済加熱時期問わず、生産技術ショックの影響

が支配的であることが示されている。一方で、2章の研究においては、サンプル期間を

通して、産出量の変動については、技術ショックが支配的であるものの、資産価格の急

落が生じた 90年代以降、人々の株式価格に対する心理を反映したセンチメントショック

が、2005頃まで、概して産出量の成長率を抑制するように作用したことが示された。こ

れは、Hayashi and Prescott (2002)において示された 90年代以降の産出量の低下が、生産

性の減退によって引き起こされたという見解とは異なる。そのため、経済停滞期を引き

起こした主要因については、議論の余地があると言えるであろう。

それに加えて、企業や金融機関のバランスシート状況の変化や担保制約は構造的に、

日本経済における景気循環について議論する際には重要であるということである。2章

において担保制約の緩和と引き締めは、センチメントショックが産出量へ影響を及ぼす

過程において重要な役割を担っていることが示された。さらに、3章では、企業あるい

は金融機関が直面するバランスシート制約の存在が、モデルが示すパフォーマンスと

データとの整合性を向上させることが、ベイズファクターの観点から示されている。こ

れは、日本において金融市場に存在する金融的摩擦を要因としたファイナンシャルアク

セラレータメカニズムが、景気循環変動を増幅させたことを示唆する。

今後取り組まなければならない問題としては、まず、経済停滞の議論において金融機

関と企業が直面するバランスシート制約のうち、どちらが重要であるのかについてよ

り深く検討することである。本稿の 3 章では、構造的な観点から企業が直面するバラ

ンスシート制約が日本の景気循環変動の特徴を捉えることに関して、金融機関のバラ

ンスシートよりも重要であることが、ベイズファクターから示されている。これに対し

て、4章では 90年代以降、企業の設備投資の変動やバランスシート状況については金融

機関の自己資本ショックの存在が、相対的に影響力を持つことが示されている。3章で

の分析とは異なり、4章では金融機関あるいは企業のバランスシート状況を考慮するた

めに、それぞれの株価の時価総額のデータを自己資本として分析に導入している点に
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ついては、利点だとも考えられよう。しかし、金融的摩擦の定式化や使用するデータな

ども含めて、この点については今後の課題としたい。

これに加えて、政策金利のゼロ金利制約を如何にして扱うかということも重要な課

題の一つである。日本は 90年代終わり頃から、長期に渡り政策金利がゼロに張り付い

た状態である。日本のように長期にわたる経済停滞の状況を考察するには、どうして

も、ゼロ金利制約の問題を避けて通ることは出来ない。本研究では、明示的にゼロ金利

制約を明示的に考慮することなく、リアルビジネスサイクルモデルを用いたり、その期

間を含んで実証分析を行ってきた。この問題を解決する手段としては、明示的にゼロ金

利制約を分析に考慮する、あるいは、シャドーレートを使用することにより金融政策の

効果を測るといった方法がある。前者は、非常に難易度が高い方法である。とりわけ、金

融的摩擦を考慮したモデルは一般にモデルのサイズが大きくなる傾向があり、これは、

さらに推計を困難にする。後者のシャドーレートの使用については、金融市場の動向を

考慮する際に、クレジットスプレッドをいかにして測るのかといったことも考えなけれ

ばならない。このゼロ金利制約をいかに考慮するかは今後の課題としたい。
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