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要

本稿では、Diamond（1965）の世代重複（overlappinggeneration）モデルをベース

として、ホールドアップ問題から発生する金融市場の不完全性（or信用制約）をもつ経

済を構築する。そして、独自の金融仲介力をもった「銀行家（banker)」を登場させるこ

とによって、生産主体と銀行家の資産分配と景気循環の動学的均衡を分析する。次に中央

銀行を導入し、景気循環に対する金融政策の有効性、およびそれに対する資産分配の影響

を分析する。

生産主体は通常、債券市場において資本を調達するが、一般に市場の不完全性が存在す

るため《無限に調達することができない。すなわち信用制約が発生する。しかし、豊富な

資産と生産活動に精通した「銀行家」が存在すれば、投資家は銀行家資産を担保として安

心して預金し、資本は円滑に生産活動に流れていく。したがって、一般の経済主体と銀行

家の間の資産分配は生産活動に密接に関連し、銀行家の分配率が低いとき経済全体の資本

蓄積は抑制される。

経済が過少資本状態にあるとき、通常、中央銀行は金融緩和政策を発動し、債券市場に

貨幣を供給する。しかし、金融政策は経済主体間の分配をコントロールする。また緩和政

策は、安価な購買力を生産主体に提供するため、銀行家の分配率を引き下げる。したがっ

て、銀行家の分配率が非常に低い経済では、緩和政策は、実質利子率の引き下げで一時的

に投資を刺激できるが、長期的な資本の回復を抑制する。すなわち、金融政策の効果は、

銀行家資産の多寡によって変化する。
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１はじめに

生産主体は通常、債券市場において資本を調達するが、一般に市場の不完全性が存在す

るため、無限に調達することができない。すなわち信用制約が発生する。なぜなら、一般

投資家は債務返済を強制する力をもたず、常にデフォルトの危険にあるからであるしか

し、豊富な資産と生産活動に精通した銀行家（banker）が存在すれば、投資家は銀行

家資産を担保として安心して預金し、資本は円滑に生産活動に流れていく。したがって、

一般の経済主体と銀行家の間の資産分配は生産活動に密接に関連し、銀行家の分配率が低

いとき経済全体の資本蓄積は抑制される。

経済が過少資本状態にあるとき、通常、中央銀行は金融緩和政策を発動し、債券市場に

貨幣を供給する。過剰資本では引き締め政策を発動する。しかし、Grossman/Weiss

(1983）でも示きれたように、金融政策は経済主体間の分配をコントロールする。また緩

和政策は、安価な購買力を生産主体に提供するため、銀行家の分配率を引き下げる。した

がって、銀行家の分配率が非常に低い経済では、緩和政策は、実質利子率の引き下げで一

時的に投資を刺激できるが、長期的な資本の回復を抑制する。すなわち、金融政策の効果

は、銀行家資産の多寡によって変化する

金融市場の不完全性および不安定性から生ずる景気循環（creditcycle）を取り扱った

文献はこれまでにもいくつか存在する。

最も代表的なのはBernanke/Gertler（1989）である。新古典派的な景気循環モデルに

生産技術に関する情報の非対称性を導入し、生産的借り手のバランスシートが資金調達の

エージェンシーコストを低下させること、一時的な生産`性の上昇が景気循環を引き起こす

ことを示した。またGertler（1992）は、時間を要する生産活動の下で長期の金融契約が

締結される経済を想定し、景気後退への期待は現在の借り手の信用力を低下させ、生産活

動を抑制することを明らかにした。

Greenwald/Stiglitz（1993）は、企業が生産収益の不確実性を分散しきれない状況を想

定し、倒産確率の変動に応じて企業が生産規模を設定することを示した。そして、現実の

景気循環を説明すると同時に、経済政策の単なる不確実性の低下が生産活動を刺激するこ

とを明らかにした。

一方、Bernanke/Gertler（1987）は、銀行を－つの経済主体として扱い、本稿の分析

のベースとなった。収益性に関する情報が対称でなく、銀行しかアクセスできない投資

機会が存在するとき、銀行の自己資本が預金調達力、貸出およびマクロ的な生産規模を

規定することを明らかにした。またGatti/Gallegati（1999)、Tamborini（1999）は、

一．『．、０・ロ一
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Greenwald/Stiglitzモデルを拡張し、銀行部門を通じた金融三政策の効果波i及_経路を分析

した。

以上の分析は、金融|市場,の不完■全性を詳細に仮定しているため、インセンティブ問題、

企業の投資決定と内部資金の相互関係等について豊富なインプリケーションを含んでいる。

しかし、情報の非対称↓性をベースとすることで複雑な分析となっており、利子率や銀行資

本など重要な変数が外生化されている｡また、動学的一般均衡モデルへの拡張があまり見

られず、静学□的かつ部分均.衡的な分析にとどまっている。その結果、資産分配および銀行

資本と景L気循環の相互作用についての考察、政策的インプリケーションはあまり見られな

い。この点は、Gertler（1988)、清滝（1994)、Salanie（1997）で指摘されている')。

Kiyotaki/Moore（1997)、清滝（1998）はこの問題を克服し､T信用i経己済の動学的一般均

衡を分析した。彼らは、情報の非対称性ではなく、不完備契約から生ずる「ホールドアッ

プ問題（hold-upprOblem)」をベースとして信用制約を仮定し、信用取引において担保

を必要とする経済では、生産ﾉ性等への外生的なショックが借り手企業の純資産・担保価値・

信用限度額の相互作用を通じて、総生産量や資産価値に持続的な変動を引き起こすことを

明らかにした。またPiketty（1997）はソローモデルを拡張し、生産者のインセンティブ

が信用割当の度〈合に依存することで複数均衡が発生する経済を構築し、初期の資産分配に

よって生産者の信用力が決まりＴ結果的に長期的な資本蓄積経路も影響を受ける状況を分

析した。

ただし、銀行.の金融仲介力と景気循環の相互作用、■金融政策；の有効性との関係について

はあまり言及していない。この点は、Holmstrom/Tirole（1997）など、銀行の金融仲介

力に関するミクロ分析が盛んであることとは対称的である。

そこで本稿では、Diamond（1965）の世代重複（overlappinggeneration）モデルを

ベースとして、ホールドアツプ問題から発生する金融市場の不完.全性（or信用制約）を

もつ経口済を構口簗する。そして､~独自の金融仲介力をもった「銀行家」を登場させることに

よって、生産主体と銀行家の資産し分配と景気循環の勤学的均衡を分析する。次に中央銀行

を導入し、景気循二環に対する金融政策の有効性、およびそれに対する資産分配の影響を分

析する。

まず第２節では、Diamondモデルに金融市場の不完全性と銀行家を導入し、生産的主

体と銀行家■それぞれの,最■適化行動を明らかにする。そして、経済全体に占め.る銀行家資産

の割合と信用制約との関係、および銀行家資産と資本投入との依存関係から成立する動学

1）大瀧（1994）は、BernanlKe/Gertler（1989）を勤学的に展開している。
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的均衡経済の性質を明らかにする。第３節では第２節のモデルに中央銀行を導入する。そ

して、債券市場のオペレーションを通じた債券利子率の調節が二つの効果を持つことを明

らかにする。第一は直近の投資への短期的な効果であり、第二は銀行家の分配を通じた資

本蓄積への影響である。第４節では数値計算を行い、銀行家の資産に対するショックが引

き起こす景気循環、および金融政策の分配効果が引き起こす資本蓄積の短期効果・長期効

果を検証する。最後に、本稿を総括する。

２モデル

以下では、Diamondモデルをベースとして、実物的な経済を分析する。登場する経済

主体は、各々が独自の技術をもつ生産者と、自ら資産を保有し金融仲介活動を行う銀行家

である。財は１種類である。資本市場は万能の「仲介人」が存在しないため、不完備な契

約しか成立しないものとする。ここでは、生産技術に不確実`性は存在せず、各経済主体は

完全予見の下で合理的に行動するものとする。また各経済主体は、資本市場で競争的に行

動するものとする。

2.1生産者

生産活動を行っている代表的主体について考察する。毎期、連続的に分布する人口１の

生産者が生まれるものとする。生産者は２期間（若年期、老年期）の寿命をもち、若年期

(t期）には自らの技術を使って生産を行い、所得uﾉ`を獲得する。そして、そこから消費

c1tを行い、老年期の消費c2t+,に向けて貯蓄〔ん,を行う０ただし、生産物をそのまま貯蔵

すると消費価値を失うものとし、それを避ける貯蓄手段として、次期の若年生産者・銀行

家の発行する実質粗利子率ｎ+,の債券・預金が存在するものとする。老年期（ｔ＋１期）

になると生産者は技術を失い、貯蓄の利子収入rt+,α`+1をすべて消費するものとする。以

後、若年生産者を単に「生産者｣、老年生産者を「老年者」と呼ぶことにする。

生産者は以上の行動から、２期間の消費の効用邸,βi-1u(c…_,）を最大化する。βｅ

(0,1）は主観的な割引因子であり、時点効用関数ｕ(c)は対数型log(c）を仮定する。以上

より、生産者の予算はc,`＋cL+,≦uﾉ`、老年者の予算はc2`+,≦ｎ+,α`+1となる。結果として、

生産者は次のような一定の貯蓄率を保つことになる。

α峠1-,旱βⅢ （１）
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■次に、生産者の技術を仮定する。ｔ＋１期に新たに誕生する生産i者は、コブ・ダグラス

型の技術（ん`+,)=んＡ１をもっており（αＥ(0,1))､誕｢生する前（t期）に資本ん`+,を銀行

家からの借入ルルし〈は債券の発行6`+iによって調己達している（ん`+,＝山,＋6`+,)。債券

発行の実質粗利子率は前述のｎ+1であり、借入は川,である。資本減耗率を簡単に１とす

る。そして、t＋１期に生産が完了すると、=生産者は、債務仏+,ル,＋ｎ十ｌｂ`+,を返済し、

残りを所得助+,とする。

Lu`+1＝／(肋+,)－，０`+,山,－，+16t+,． (2)

ただし、生産技術は以下の意味で特
図１生産物'(ん+,）の■分配

殊であるものとする（図１）。第一に、
Kkt､1）

個々の技術は生産者固有のものであＩ)、

t＋１期に外部の主体が生■産活動を引

き継ぐと生産J性が下がるものとする。

例えば、一般の債券保有者が債務返済
生産者債券保有者

の代わりに生産'途中の財を取り上げて

も、最大でも（ん+,)の８分しか価値を実現Lできず（ＯＳ(0,1))、１－β分は生産者に残

されるものとする。第二にＶ残り１－０分の財を実現するかどうかは生産者の努力次第で

あるが、不完備な契約しか締結できないので、債券保有者は生産者のコミットメントを得

られないものとするＯそして、実現されない場合、１－８分は生産者の私的な利益になる

ものとする。＿

このとき、生産者と債券保有者の問に、Milgrom/Roberts（1992)、Salanie（1997）で

解説きれる「ホールドアップ問題（holCl=upprOblem)」が発生する。すなわち、債券保

有者は、返済額ハ+ｂ+'が生産物〃`+,)の８分を超えるような債三券保有を行わない。そ

の理由は、それ以上保有すると、生産者に債務減免の交渉機会を与えるからである。債務

不履行が発生した場合、投資家はＭｈ+,）しか取り上げられない。したがって、たとえ

〃(ん+,）を超える返済が契約されたとしても、生産者は、債務不i履行、もしくはその脅

しによる返済の減額を要求してくるからである。その結果、一般投資家は可生産者の債券

発行について次のような信用制約を課すのである。

(3)〃(た+,)≧、十,6ｔ+,．

これは、Ｈart/Moore（1994）をベースとしてKiyotaki/Moore（1997)、清滝（1998）

で仮定された金融市場の不完全性であり、投資収益の特殊』性と不完備契約から生ずるもの

－４－
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である。これによって、不確実`性や情報の非対称性を仮定することなく、債券市場に信用

制約を導入することができる。

他方、銀行借入については、上のような交渉の余地は存在せず、信用制約は生じないも

のとするｄ詳細は第2.2節で解説する。

以上より、生産者は、信用制約(3)の下で労働所得(2)を最大化する。もし信用制約が存

在すれば、債券発行と債券利子率は信用制約の影響を受けるので、生産者の行動は次の式

より求められる。

八Ｍ＝蒜|莞i7T丁，
、+１６`+,＝〃(ん`+,)，（４）

川戸帯-Ｌ
ル+ｌは、最大化の過程で定義したラグランジュ乗数であり、制約の強さを表す変数で

ある。ただし、信用制約が発生する可能性を残すため、

仮定’６〈α≦告

とする｡というのは､(4)よりⅢＦ許;:三iﾆﾆｻｨ;二f丁となる｡ま帆判≧b鰈‘である。
したがって、川,＞０となるためには、少なくともβ＜αとならなければならないから

である｡上限会は､後の計算を容易にするためのものである。
よって

補題’生産者の信用制約は､利子率ｽﾌﾟﾚｯﾄﾞ鶚が拡大するほど強くなる。
また(4)から、各調達の需要と利子率の関係は次のようになる。

ん`+,＝ん(,CFM,ｒ月,)，６t+,＝6(,０日,,、,)，山,＝J(,o月,,ｒ月,)．（５）

右肩の符号は微分係数の符号を表している。ｈ+1,Jc+,に関しては直感的であるが、ｂ`+1は

ＩＣ`+,が低下すると増加する。これは、銀行借入が増加することによって担保〃(ん`+,）が

増加し、債券発行の余地が広がるからである。また制約下では(3)が等式となる。よって、

t＋１期での生産者の所得は

LU`+,＝（１－８)’(ん`+,)－州,４， (6)

と書くことができる。
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2.2銀行家（banker）

次に、金融仲介の効果を検証するため、代表的な金融仲介主体として銀行家（banker）

を登場させよう。銀行家は人口１で連続的に分布し、無限に生存している2)。そして、生

産者と同様に、消費から得られる効用の割引現在価値を最大化する。このとき、銀行家の

消費をａとすると、目的関数は次のようになる。

。◎

昌'@膠山】 (7)

時点効用関数や割引因子は、生産者と同じ形を採用する。

銀行家は下の順序で行動しているものとする。まずｔ期の始めに、貸出Z`、預金債務s‘

を保有している。そして、期中に生産者から返済,Ｍｔを受け取ると、預金利回りｎs`を返

済し、利潤仏Zt-ns`を獲得する。預金の利子率が債券利子率、と等しい理由は後で述べ

る。次に銀行家は、利潤の一部を消費ａに使い、残りを貸出のための資産α`+,として残

しておく。α`+1は銀行家の貯蓄とも捉えられる。最後に、新たに預金８，+,を調達し､貸出

山,を実行する。よって、銀行家の予算制約と資産α`+1は次のように定義される。

(8)山,≦ａｔ+,+s`+,，α`+,=IobZt-nst--et.

次に、銀行家は、生産者への貸出において信用制約を課さないものとする。というのは、

通常、銀行家は生産者の経営や投資計画に関与することによって、一般投資家よりも生産

技術に深く精通しており、一般投資家にとって市場価値を持たない生産物であっても、銀

行家はそれを引き取って価値を実現することができるからである3)。したがって銀行家は、

生産者の行動に関わらず、本来、生産者に帰属する財（１－８)'(ん+,)から貸出収益仏+，

山,を獲得することができるｲ)。

ただし、これは銀行家が生産者の技術を引き継ぐことを意味するので、生産者の債券発

行で生じたホールドアップ問題が銀行家の預金調達で発生する。というのは、預金者から

見れば、固有の生産活動に投入された銀行貸出は特殊な資産であり、その返済が市場価値

を持たない限り、預金利回りを取り返せないからである。また、契約が不完備なため、貸

2）銀行家の生存期間は生産者と異なるが、後で定義する預金制約が存在するため、結論に大きく

影響しない。もし生産者と同様に有限寿命を仮定するなら、例えば、銀行の効用に遺産を含んだ

関数（u＝ci61-`，Ｑ：消費，６，：遺産）を仮定することで同様の結論を導くことができる。

3）企業行動をコントロールする銀行の役割としてはＦａｍａ(1985)、Aoki/Patrick(1994）を参照。

4）ここでは、貸出量に関わらず、銀行家が生産技術を習得できると仮定する。これは、貸出量に

関わらず、金融仲介機関が企業の決定をコントロールできると仮定したHolmstromandTirole

（1997)に依処している。
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図２銀行収益Ｐ汁,山,の分配

Ｐｔ+１１t+１

預金者銀行家

出債権の価値を高める努力を銀行家に強制することもできない。したがって、生産者の債

券発行において一般投資家が課した場合と同じく、預金者は銀行家に信用制約を課すこと

になる。

このことをふまえ、銀行家の金融仲介について次のように仮定する（図２）。ｔ＋１期

に実現する貸出収益,｡`+,恥,は、銀行家の仲介から生じたもの（側,－，+,)恥,と、貸出資

産の機会費用、+,山,に分けられる。そこで前者は、貸出行動の中で銀行家が私的に獲得

する利益であり、預金者の手の届かないものとする5)。一方、後者の機会費用分川ル,の

うちＥＳ(0,1）の割合は、銀行家の仲介を通じて必然的に市場価値を持つものとする。す

なわち、Ｅは銀行家の最低限の金融仲介技術を表している。しかし、残りの部分１－Ｅの

価値は、銀行家の努力が無ければ実現しないものとする。実際には、契約が不完備で銀行

家のコミットメントを得る手段が存在しないので、１－Ｇ分は常に銀行家に帰することに

なる。

このとき、(8)よりZ期の預金調達s`+,において次の制約が発生する6)。

､+1s`+,≦Ｅｎ+,山,，

（９）

．..s`抑≦，二・α`+1.

5）このような収益の配分は、現実に銀行業務と預金者との関係から支持きれる。銀行貸出には表

面的な利子収入以外に様々な付随的な利益が発生するが、第三者から見て市場価値をもたないも

のが多い。しかも、貸出金利と市場金利の差が大きく、貸出市場が供給不足で川,とハ+,のスプ

レッドが大きいとき、銀行は企業に対して強い交渉力を持つため、上のような付随利益は増大す

る。したがって、金利スプレッド分の収益は銀行の私的利益に属しやすいと考えられる。

6）次のような外生的な資本規制は、同様の信用制約を発生させる。このとき、貸出山,は資産

α`+,の一定倍以下に制限されている。

jcJt+,≦α`+ル （０＜苑＜１）．

兀は資本規制比率である。
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すなわち、預金の調達は、資産α`+,の一定倍以下に制限される。

上のような仮定では、(9)が等式となるとき、銀行家の利潤は（州,－Ｅ、+,)恥,となる。

よって、金利差が大きいほど貸出１単位あたりの利潤は拡大する。また、預金は返済を保

証きれた状態で銀行に預けられている。よって預金は債券と無差別であり、必然的に預金

利子率は債券利子率八に等しくなる。

以上、資金制約(8)、預金制約(9)の下で効用(7)を最大化すると、預金制約下では資産

α`+,、貸出山,、預金調達s`+,、消費ａは次のように求められる。

伽=β(叱仙)ルー,－．伽=,＿｡α…a='＝β…（'0）
ａｔ＋１ｇ

よって、銀行家の最適化行動１こついて次のように結論される。

補題２

１．銀行家の資産α汁,は利潤ﾉ。`J'一ｈs`の増加関数となしﾉ、資産α`+1の増加に対して貸出

Ｊ`+,、預金s`+,、消費ｅ,が増加する。

２銀行家の貯蓄率βは生産者T旱7百よりも高い((i)と比較)。
最適化の詳細は補論１を参照せよ。

（１０)は信用制約が存在する場合の資産選択であり、制約なしでは必ずしもそうならない。

ただし、その時、(9)を満たす銀行家のあらゆる資産選択は無差別なので、第４節の数値

計算を簡単にするため

仮定２信用制約が存在しなくとも、銀行家はiO)と同じ資産選択を実行する

と仮定する。

したがって、信用制約にある経済では、銀行家の資産がその貸出能力に直接影響し、結

果として、経済全体の生産規模を規定することになる。他方、預金制約が発生しないとき、

銀行家の行動は生産規模にも影響しない7)。
へ

2.3動学的均衡

では、以上のような金融市場の不完全性が存在する経済において、信用制約と景気循環

あるいは動学的均衡との関係、及びそれぞれの特徴を明らかにする。ただしここでは、信

7）ここでは、預金制約を表すラグランジュ乗数を紹介しなかった。その理由は、預金制約の強ざ

は、生産者の債券発行制約の強さ（川,）に常に等しいからである。生産者の貯蓄が新しい生産

者に流れるまでに直面する制約は、債券発行か預金調達においてである。したがって、もし債券

制約が預金制約よりも強ければ預金が増加し、逆では逆の現象が生じるため、結局、均衡では両

方の制約度が常に等しくなる。
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用制約にある定常均衡をもった世界に議論を限定する。そこで、銀行家の最低限の仲介技

術Ｅがあまり大きくない経済を想定する。

仮定３

ＫT皇方(三十三;i）

仮定３は、αと比較してβが小さいほど、Ｅも小さくなければならないことを意味する。

仮定１のところで説明したように、αとβの差は、生産者の債券発行で生ずる制約の強き

に影響した。しかしＥが大きすぎると、いかに債券市場が不完全であっても、大量の銀行

貸出によって生産者の資本需要が満たきれる。その場合、債券市場の不完全性は経済に影

響しない。仮定３はそのような状況を排除するためのものである。

(1)、(10)より、各経済主体の資産選択は線形的であった。そこで、ｔ期に実現する各変数

の集計量を大文字で表し、生産物Ｆ(Ｋ)、生産者の所得Ｗｌ、生産者・老年者の消費Ｃｌ`、

０，、銀行家の消費Ｅ`、生産者の貯蓄、'十,、銀行家の資産山,、貸出Ｌ`+,、債券Ｂ`+,、

預金Ｓ`+,、資本投入凡+,、信用制約の乗数山+,とすると、各市場の均衡条件は次のよう

にまとめられる。

債券・預金市場、`+,＝Ｂ`+,＋Ｓ`+,，

貸出市場Ｌ`+,＝Ｋｆ+１－ａ+,．
(11）

ワルラス法則により財市場は非独立である。

ここで動学的均衡の第一の'性質として、経済の信用制約の強さを規定する要因を明らか

にしよう。(4)より、信用制約の強さは山,で表された。そこで、銀行家資産Ａ+,と生産

者の貯蓄ｕ+,の比率を

ＡＣ+，
〃t＋１＝

Ｄｔ+，
⑫

とすると、(1)、(2)、(4)、(6)、(10)、(１１)から、Ａ`+1は〃`+,によって表すことができる。

－川,(β＋ｅ（α－８))＋（１－ｅ）（α－０）
Ａ`+'＝β［（１－α）（１－ｓ）＋几t+,(’－９（１－α）)］ (1３

(１１)よりＡ`+,＋Ｄｔ+,＝Ｋ`+,なので、刀t+1は資本投入Ｋ`+,に占める銀行家資産のシェアと考

えることができる｡1M!>0なので川E(Ｍ､)である｡ただ〃=(;三:|:弓４１と
する。

したがって⑬より
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補題３経済に占める銀行家資産のシェアｎ$+,が高い（低い）ほど、経済全体の信用制

約は弱〈（強く）なる。

すなわち､信用制約あるいは利子ｽﾌﾟﾚｯﾄﾞ器は､資産の分布のみに依存し､資本水
準Ｋ`+,の影響を受けない。というのは、信用制約とは、生産者の貯蓄Ｄ`+,のどれだけの

割合が債券市場を通じて生産活動に投入されなければならないかを意味するからである。

銀行家と生産者の契約は完備なので、いったん銀行家に預金された資産Ｓ`+1は信用制約

を受けない。したがって、貯蓄のうち預金される量が多いほど、債券市場の制約を回避す

ることができる．しかし、預金可能な量は銀行家の金融仲介能力、ここでは銀行家の資産

量Ａ`+,によって規定される。その結果、Ｄ`+,とＡｔ+,の相対的な大きさが制約度に影響し、

資本水準そのものは関係しないのである。

次に、動学的均衡の第二の性質として、銀行家の資産シェア肌+,と資本投入Ｋ`+,との

動学的な関係を明らかにしよう。前節までの関係式を利用すると、信用制約にある経済

("`ｅ(0,〃胸)）の動学的均衡は、Ｋ`+,川十,の２変数による非線形差分方程式として表現さ

れる。

p(Ｋ`川)，

q(肌)．

ＫＣ+，

７，t＋１

⑭

⑭の詳細は補論２を参照せよ。ただし、肌+,がＫ`に影響されない理由は補題３より自明

である。

ここでは、定常状態（Ｋ*,〃*）で〃*≠０となるものはただ一つ存在する`)。また（Ｋ*，

刀*）は動学的安定性を有しており、以上の動学系は定常均衡に漸近的に収束する。なぜ

なら、(14)のそれぞれの微係数を定常解で評価したものをＰｒ,ハ゛,９"化すると、ヤコピ

アン行列の固有値はｐｒ,９〃･となり、それぞれ

⑮０＜pKo,ｑn．＜１

が成立するからである。

次に、銀行家資産シェアが資本投入に与える影響ハについては、〃`ｅ(0,〃応)で

ハ＞０

8）補論２より、正の資産シェアを持つ定常状態が存在する条件はａ（２＋β)＞１である。
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蕊とlJl~LiFJiＡ

回し－．ぞ
Ｃ

Ｋ＊ Ｋ

れる゜．

Ａは、シェアが最も高いので資本Ｋの増加も最大であり、シェアがすでに定常解にあ

るので、経済はＭ＝Ｏ線上を水平に収束する。Ｂは、Ａよりもシェアが低いので、Ａほ

ど資本は増加しない｡しかし、領域Ｉにあるので経済は漸近的に定常均衡に収束する。Ｃ

は、Ａ、Ｂと異なり領域Ⅱに存在する。その結果、経済は、シェアを定常に近づけながら

資本を逆に定常から引き離し、△Ｋ＝０線を跨ぐまで資本の下方修正を継続する。すなわ

ち、銀行家の資産シェアが低すぎると、たとえ経済が過少資本状態にあったとしても、シェ

９）なぜなら、０＜９"＜１よりＭ＝>几`+,↑。また(1)、(5)、(10)より几`+,＝（１＋β）１０ムーハS‘
Ｗ&゜

'0川!=p(K川)を全微分Ｍﾙｰ0としてＵＭ)で評価すると､⑮より叢一旦正>ｑｐ〃＊
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アがある一定水準を下回る間は資本の下方修正が生じるのであるｏ

この下方修正の原因は、生産者の貯蓄率の相対的な低さにある（補題2.2)｡所与の資本

投入Ｋに占める銀行家資産シェア几上が低い場合、次期の銀行の分配率は低下する（補題

４)。しかし、生産者の貯蓄率は相対的に低いので、同じ生産物Ｆ(Kt)が実現しても経済

全体の貯蓄率は低下する。その結果、もし資本投入による資産の増加Ｆ(Ｋｉ)－Ｋを消費

が上まわるとき、資本の下方修正が生じるのである。

その間低いｼｪｱでは補題'より利子率ｽﾌﾟﾚｯﾄﾞﾆが大きいので､銀行の利潤率
は高まりシェア７Ｍは上昇する。そのようにして銀行家のシェアが増加し金融仲介能力

を引き上げると、経済全体の貯蓄率が上昇し資本は増加し始めるのである。

以上のような`性質はＴ領域Ⅲ、ⅣのようにＫ,〃が過剰であるときも成立する。信用制

約のある経済では、銀行貸出は生産活動の限界的な資金供給手段となり、経済全体の資本

蓄積に大きな影響を及ぼすのである。次節では、金融政策の効果を分析するが、経済がど

の領域に存在するかによって、その有効性や意義が変わることになる。その理由は、金融

政策が資本Ｋに影響するだけでなく、シェア〃にも同時に影響するからである。

３金融政策

これまでの経済において、中央銀行が債券市場でオペレーションを仕掛ける状況を考察

する。そして、金融政策と銀行利潤との関係を分析し、景気循環に与える影響を明らかに

する。結論として次のことを示す。図３の領域Ⅱのように、銀行家の資産シェアが非常に

低く信用制約の強い経済では、金融緩和政策は、短期的に生産者の債券発行を容易にし、

資本投入を促し生産活動を刺激する。しかし、それは同時に銀行家の資産シェアを引き下

げるため、経済全体の信用制約を強め、長期的な資本蓄積を遅らせることになる。よって、

資産シェアが低い場合、金融引き締め政策、もしくは銀行家の分配を引き上げる政策を採

用すべきである。

3.1調節方法

金融緩和政策とは、債券利子率、を引き下げることであり、引き締めはその逆である

ものとしよう。中央銀行は実質的な価値を持たない貨幣を調整するが、これまで実物的な

世界で分析を進めてきたので、ここで改めて貨幣を導入することは議論を複雑にする。そ

こで、中央銀行は、次のような形で金融政策を発動し、各経済主体間の資産の分配に影響
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を与えているものとする。

まず、中央銀行がｔ期の初めに金融緩和を行うとき、銀行家から強制的に資本を借り入

れ、それによって債券市場での1買い入.れＴｌ+,＞０を行う。そして、ｔ＋１期の初めにその

利子収入、+、+,を銀行家に返口済するものとする。逆に引き締めは、中央銀行が市場に債

券を発行して資本を調達し（Tl+,＜０)、それを利子率ハ+,で銀行家に貸し付け、次期に

返済を受けるものとする。

ただし、中央銀行発行の債券は市場の制約を受けず、中央銀行は銀行家に対する債権の

回収能力を有しているものとする。

以上の仮定は、現金制約の存在する経済において、経済主体間で非対称な貨幣流入が行

われる状況を想定している。そのような世界では、中央銀行が債券市場に貨幣を供給する

と、インフレーションの発生によって銀行家資産の実質価値は減少し、生産者は安価な購

買力を手に入れることができるからである。すなわち、金融緩和政策とは、ここでは銀行

家から生産者への移転を意味するものであり、引き締め政策はその逆であると解釈される。

では、以上のような政策に対する経済の反応を明らかにしよう。ここでは分析を簡潔に

するため、金融政策はｔ期の１回だけ実施されるものとする。

3.2短期効果

まず、金融政策によってｔ期に実現する短期的な効果を明らかにしよう。前節の仮定よ

り、ｔ期に金融政策が発動された場合、ｔ,ｔ＋１期の銀行家の予算制約(8)が影響を受ける。

例えば緩和政策が発動されると、ｔ期では、資産▲の行き先として中央銀行の借入Ｚ+，

が登場し、ｔ＋１期の所得は、貸出の利潤,０t+,Ｌ`+１－，+,St+，とオペの返済、+,Ｔ`+,の合計

額となる。これをふまえて最適化行動を求めると、銀行家のｔ期の貸出Ｌ汁,、消費aは

次のように求められる。

'言β山,-(1-β)(内l-Mz…lot＋１－Ｅ、＋１．

帥’β({if二号；鵠二三r三|f鉾１，１－ｓ

El＝

061

Ｌｆ+，

詳細は補論３を参照せよ。ただし、ｔ＋１期以降では金融政策は行われないので、銀行家

の行動は再び(１０)の形となる。また、生産者・老年者は市場を通じて影響を受けるだけな

ので、行動の形に変化はない。次に、金融政策を加えた債券市場の均衡条件はＢ`+,＝Ｄｔ+，

＋Tl+１－s`+,なので、(１０)、⑪、⑯よりZ期の資本投入Ｌ+Iは
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(１－β)(山,－，+i）
Ki+,＝（小,＋Ｄ`+,)＋ ⑰Tl+,．

ｌｏｔ＋１－Ｅ、＋’

（ｌｏをⅢと比較すると、第一項は金融政策が中立的なときの銀行家の消費・貸出に等し

い。(17)を⑪と比較すると、第一項は中立的な資本投入に等しい。また、信用制約にある

経済では〃,＞、+,が成立する。したがって⑰より

諾|剛_｡>ｑ

ここでは、金融政策の定性的な効果のみに注目するため、Ｚ+,＝０で微係数を評価してい

る'1)。よって

命題２信用制約にある経済では、金融緩和（引き締め）政策は、銀行家の消費Ｅ`と貸

出Ｌ`+,を弓|き下げる（上げる)。そして、貸出の減少（増加）以上に債券発行ａ+，

を増ｶロ（減少）させ、資本投入Ｋ+,を引き上げる（下げる)。結果として債券利子

率川が低下（上昇）する。

債券利子率が低下するのは、命題２におけるＫ`+ｂ４ｈＢｔ+,の反応と(5)を比較すること

によって確認される。

命題２のような現象が生じるのは、⑯、(17)のＥｂＫ`+,の第二項が同じであることから直

ちに理解される。金融緩和政策の場合、銀行家の消費が抑えられ、その減少分が債券市場

を通じて資本に投入されるのである。その理由は、中央銀行によって銀行家利潤の一部が

強制的に市場利子率で運用され、ｔ＋１期の銀行家の分配率が低下するからである。その

結果、銀行家の生涯所得が減少し、現在の消費且が減少するのである。

以上、ｔ期の短期的な効果を見る限り、緩和（引き締め）政策は、通常、期待されるよ

うな資本投入の引き上げ（引き下げ）効果をもっている。

3.3長期効果

次に、ｔ＋１期以降の資本投入に対する金融政策の長期的６動学的な効果を明らかにす

る。⑭より、Ｋ`+,の動学的な反応を見るためには、まず金融政策が銀行家資産シェア

７Ｍに及ぼす影響を明らかにしなければならない。そこでざ各政策に対するｔ＋１期の老

年者、新しい生産者及び銀行家の所得の反応を分析する。

最も自明なのは、ｚ＋１期における老年者の利子収入、+ＩＤ`+,の反応である。老年者が

u川≠0では､必ずしも謡>oは成立しない。
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方修正が生ずるので、上の傾向は＝層強くなるのである。すなわち、本稿で定義された金

融政策は、短期と長期で資本投入に対して逆の効果をもっているのである。

４数値例

次に、パラメーターに具体的な数値を代入し、資本水準Ｋと銀行家の資産シェア〃の

状態によって金融政策の効果がどのように変化するかについて、簡単なシミュレーション

を行ってみよう。

まず各パラメーターを表１のように仮定し、経済が定常均衡にあるものとする。

表１パラメーターおよび定常解

ifl而荒+元ﾖｰｫﾆ５
〃＊ A*〆L*-r*S*Ｗ*

0.3220.6480.0650.383

以下、緩和政策が経済にとってマイナスとなるケースとして、銀行家から生産者への分

配ショックが生じる場合、緩和政策がプラスとなるケースとして、生産者の所得に対する

下方ショックが生じる場合を分析する。

４．１銀行家から生産者への分配ショック

まず、０期初に一時的な分配ショックが生じ、０期に銀行家が受け取るべき利潤0.065

のうち0.03が生産者の所得に移転した場合を考えよう。これは現実の経済において、銀行

が危険な企業に過大な貸付を行い、債権回収が不可能になるようなケースを例えている。

これに対して、ショックの発生と同時に中立、緩和、引き締め政策を採用したときの銀行

家の資産シェア〃、債券利子率ｒＴ資本投入Ｋの動学過程を示したのが図５である。

金融政策が中立的であるとき、分配ショックを受けて〃が低下する。このとき生産者

の分配．貯蓄が増加するため、債券市場の供給増で「が低下する。同時に、経済全体の貯

蓄率が低下するため、Ｋは下方修正となる。ここで緩和政策が採用された場合、銀行家か

ら生産者へ分配が移転するので、〃はさらに低下する。しかし、債券市場の供給増が進む

ため７はさらに低下し、Ｋの下方修正が弱まる。これが短期効果である。しかしそれは－

Ⅲ時的であり、〃の低下からＫの貯蓄は緩やかとなり、長期的には中立的な政策よりも定

常への回帰が遅れている。他方、引き締め政策はその逆であり、「の上昇によって短期的
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図５各経済変数の勤学経路
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にＫは大きく減退するが、同時に几が上昇しているので､Ｋは速いスピードで定常に回

帰することになる'2)。

これを位相図で示すと図６のようになる。ここでのショックは経済主体間の分配のみを

変えているので、経済は最初に、定常資本Ｋ*を維持しながら刀のみ低下させる。したがっ

て、経済は領域Ⅱに移動し、領域Ｉに入るまでＫの下方修正が生じることになる。しか

し緩和政策は、ショック直後の経済の初期状態を右下に移動させるため、０期では中立と

比較してＫを増加させるが、〃の低下を通じて長い下方修正を引き起こすことになる。

逆に、引き締め政策は左上に移動する。その結果、図５のような逆転現象を生むのである。

４２生産者所得へのショック

では、一般に考えられる、資本に対する金融緩和政策のプラス効果はどのような状況で

生じるだろうか。それは、所与の銀行家資産に対して生産者の所得が過度に減少する場合

に生ずる。金融機関の破綻等とは関係のない、通常の景気循環がこれにあたるだろう。

そこで、生産者の所得だけが突然、定常0.383から0.353へ0.03だけ減少したときを想定

しよう。その時の経済の動学が図７である。中立的政策の場合、ショックによる生産者の

貯蓄減から、’z’７は上昇する。またＫはショックによって減退した後、循環しながら定

常に回帰している。一方、緩和政策では、銀行家から生産者への移転を起こすので、刀の

上昇が抑えられている。それによって「は定常の近傍にとどまる。また短期効果によって

Ｋは中立よりも引き上げられている。結局、すべての変数が定常に近づくため、定常への

回帰が強まっている。他方、引き締め政策は逆で、すべての変数を定常から遠ざけている

ので、最も回帰が遅れている。

これを位相図８で説明しよう。ショックによって〃は上昇しＫは減少するので、経済

は領域Ⅳの過少資本状態にジャンプする。したがって、金融政策が中立的ならば、経済は

領域Ⅲを跨ぐまで資本貯蓄を続け、循環的に定常に収束する。この循環は、、の上昇によっ

て銀行貸出の割合が過度に拡大したことが原因である。しかし、第4.1節で説明したよう

に、緩和・引き締めはショック直後の経済の初期状態を右下・左上に移動させる。その結

果、緩和政策はＫ,〃双方を定常状態に近づけ、回帰を速めることになる。逆に、引き締

め政策は定常から遠ざけ、大きく循環しながら回帰するのである。

12）ただし、日銀貸出や銀行部門への公的資金投入のように、市場の制約を受けない形で銀行家に

貨幣が供給される場合、銀行の購買力が相対的に増加するので、本稿の「引き締め政策」と同じ

効果が生じる。
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図７各経済変数の動学経路
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以上のように、たとえ金融政策の実行によって資本が増加したとしても、その時の資産

シェアによって金融政策の意義は大きく異なる。一般的な景気後退のように、生産者の所

得減少が相対的に激しいとき、緩和政策は資本を短期的に大きく引き上げると同時に、経

済を定常状態にスムーズに収束させる。しかし、銀行家の資産が大きく損なわれた場合、

過度の緩和政策は、銀行家利潤を引き下げるため、銀行家の金融仲介力の回復を遅らせ、

資本の長期的な停滞をもたらすことになる。

ただし、上の分析から同時に言えることは、たとえどちらの政策が適当であったとして

も、極端なものは支持されないことである。例えば、第4.1節のケースでは引き締め政策

を発動することが適当であったが、それが過度に行われると銀行家の資産シェアを大きく

引き上げ、経済を領域Ⅳの上方に移動させることになる。その結果、第4.2節のように、

逆に定常均衡への回復を遅らせる可能性がある。第4.2節のケースでは、過度の金融緩和

政策は全く逆の現象を引き起こす。つまり、重要なのは、経済の資産分配を定常均衡に近

づけ、資本蓄積のペースを適切な水準に維持することである。

５結論

本稿では、Diamondモデルをベースとして、金融市場の不完全性、および企業の投資

計画に精通している銀行家を導入し、銀行家と生産主体間の資産分配が景気循環に与える

影響、および金融政策の効果との関係について分析した。

通常、生産主体の技術は特殊なので、一般投資家がそれを引き継いだとしても同じよう

な生産性を維持することはできない。また、投資家は、生産主体と不完全な契約しか結べ

ないので、生産主体に生産活動の継続を強制することができない。したがって、生産主体

が脅しをかけて債務減免の再交渉に踏み切ろうとするリスクに直面している。そこで、投

資家は、生産主体の決断とは無関係に債権を回収できるよう、生産主体の債券発行に制限

をかけることになる。

このような信用制約を解消する役割として銀行家の存在を考えることができる。銀行家

は生産活動に貢献しない代わりに、生産主体への介入、残余資産の処分方法、自らの資産

の運用方法について知識を習得している。その結果、銀行家は、生産主体の再交渉のリス

クに直面せず資産を貸し付けることができる。もちろん、銀行家も生産主体と同様、預金

市場で信用制約を受けるが、自己資産を担保として大量の資本を調達することができる。

その結果、資本水準が一定ならば、銀行家の資産分配が大きいほど生産主体の資本調達
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'よ容,易となり、経済の資本蓄積は速くなるのである。

このような信用制約が存在する経済では､』金融政策は、生産主体と銀行家の分配にショッ

クを与えることで短期的な資本投入・長期的な資本蓄積に影響することになる。とりわけ、

銀行家の資産分配が低いほど、債券市場の買いオペによる債券利子率の引き下げは、短期

的に資本投入を引き上げるものの、銀行家の分配を引き下げることによって長期的には経

済の資本蓄積を遅らせる傾向が強くなる。逆に、利上げは資本蓄積を速めることになる。

したがって、銀行家資産の現象を原因として貸出が増加しないとき、過度の金融緩和政

策は望ましくないことになる。
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論補

補論１（銀行家の最適化）

制約(9)を予算制約(8)に代入して預金Ｓ+,を消去すると、以下のハミルトニアンが定式

化される。

H=此(a)＋,竺t(α鎌,-('－．)ﾙ'〕

7,+1は共役変数である。これより、以下のオイラー方程式が求められる。

ａ+，＿β（川,－９ハ+,）
１－ｓａ

次に、ａ＝ｙα`+,と仮定し、オイラー方程式と予算制約からｙ＝1/β－１を求めると、ルル

s`+幻日が求められる｡■

補論２（信用制約下の微係数）本文中の関係式を用いて

K`+，＝βＫＦＡ("肌‐ ⑱

(１－｡)(1-0)(1-6)'+",(１－６)[1＋Ｇ８(１－β)-2E－０＋α(β(1-0(１－層))＋`(2-8))]-㎡E[α(Ｅ＋β(1-0(１－５)))+(１－s)(1＋β0)］
Ａ(几`)＝

(1＋β)(１－s_几に）[(１－α)(１－Ｅ)＋"Ⅱ１－Ｅ(１－α))］

(1＋β)[(１－厘）(α(１－８)－ｓβ(１－α))－ぬ９（α(１－８(１－Ｅ）)＋β(１－ｇ）)］
⑲72t＋１＝〃ｆ

(１－α）(１－ｇ）(１－８)(1＋､`)(１－厘－"に）

この動学系の定常状態を（Ｋ*，〃*）とすると、まず原点が当てはまることは自明である。

そこで、原点以外の定常解を求める。⑲に〃`+,＝〃`＝"*を代入すると

１＝（1＋β)[(１－Ｅ)(α(１－８)－Ｇ８(１－α))－㎡倉（α(1-8(１－Ｅ))＋β(１－Ｅ))］ 、の
（１－α)(１－ｅ）(１－８)(1＋"｡)(ｌ－Ｅ－ｎ.ｇ）

が=がを代入すると｡=(擶響;)｡このときが＝号三{(夛三:)＝`(2+β)-1１－ａ。

よって

α(2＋β）＞１￣

と仮定し、原点以外の定常状態〃*が存在するものとする。

〃*Ｅ(0,〃ｈ）において、右辺の分子は単調減少、分母は単調増加する。したがって、（２０

を満たす〃*は一意に存在する。その結果を⑱に代入すると、定常状態の資本水準Ｋ*も

一意に求められる。したがって、原点以外の定常状態は１つだけ存在する。

次に、定常状態で評価した、動学系のそれぞれ微分係数の符号及び大きさを明らかにす

る。

－２３－



(1)，<鶚lKw<]。
（ｌａに(Ｋ*,〃*）を代入するとＡ("*)＝β-1K蝋'－．゜これより

鶚|……=`βK…Aけ)=．｡したがってO〈 鶚|r"<｣。

(2)，<鶚|…<]。
先に、(１９の２次導関数の符号を確認する｡

α2"`+１－２(1＋β)[α(１－８(１－ｅ))(１－s(1＋"`))3＋ｅ２８(１－ｅ)2(1＋"`)3］
＜０．

ａｎ！ （１－α)(１－Ｅ）(１－０)(1＋"`)3(１－ｅ(1＋,zl)）

(0,〃ﾊ)において⑲が連続関数であることは自明なので、２次導関数の符号より

ｄ７Ｍ－（l＋β)[α(１－９(1＋刀`))2(１－８(１－ｓ）)－sβ(１－ｓ)2(1＋"`)2］
(１－α)(１－ｅ）(１－８)(1＋"`)2(１－ｓ(1＋肌))２α"‘

。"`+，
Ｉ土単調減少関数である。したがって、

る。ところで

は肌＝０の近傍で最大、〃`＝"ﾊで最小とな
｡"‘

(1＋β)(α(１－８)－Ｇ８(１－α)）

劉鶚し (１－α）(１－s）(１－８）．

⑳において

(1＋β)(α(１－８)－s８(１－α))＿

隅鶚しｌｉｍ右辺＝
ｎ．→０ (１－α）(１－ｅ）(１－８）

すなわち､四鶚L-L
次に〃*＝,LAの場合を確認する。

鶚L-鰄戸('±β)(`+巾-川`(１－`(ﾄ．)Ｍ１αβ(１－α)(１－ｓ)(１－８）
＞０，（..､仮定３)．

－２４－



したがって川に(M)のとき､<鶚L<1が成立。
(3)肌e(Ｍ)で三奈芸上>0.

￣Ｐ７ＤＩ－Ｑ７Ｚ`＋ＲａＫｂ+，
＝β畦

(ｌ－ｅ－"`Ｅ)2[(１－α)(１－ｅ)＋"`(１－Ｅ(１－α))]2，ａ〃，

’
P＝E(１－s)[８(１－s(１－α))2＋β(Ｅ(１－Ｅ)(１－８)(１－α)2＋E2(１－α)2＋０－s(１－α)(1＋8))]＞０，

(.・・仮定３より８－E(１－α)(1＋８)＞０)，

Q=2E(1-α)(１－E)Ｗ(1-E)('+β)+α(Eβ(1+β)+β(1-8))]>0,
R＝(１－α)(１－厘)3[αβ(１－８)－Ｅ８(１－α)(1＋β)]＞０，（..､仮定３)．

仮定３では、

笄Ⅲ訓一川`β(鵠;二号荒二(詩β)>ｑ

等|…F川(`+･化升)鶚三三と=台二(;ﾃ川十β))>０
処の分母は常に正｡よって上の二つの結果はルーＭで鶚の分子が正でａ７Ｄｔ

あることを意味する。さらに、分子は肌に関する２次凹関数なので、〃`ｅ(0,"伽）で分子

は常に正｡したがってⅡe(Ｍ)では､常に鶚>0．

補論３（オペに関する銀行家の反応）

ここでは、ｔ期に金融政策が発動され、ｔ＋１期に債権・債務の償還が行われる。した

がって、銀行家の予算制約(8)は、Ｍ＋１期で次のように変化する｡

Ａ+１－Ｔｌ+,＋Ｓｔ+,，

(小2＋、十m+,)＋S`+酢

１
２

＋
＋
ｔ
ｔ

Ｌ
Ｌ

預金sは(，'の等式からも求められる｡またｵｲﾗｰ方程式は補論'と同様に器
β（内,－９ル'）であり、ｔ＋，期の消費行動も(,O)からＥ`+,＝(,＿β)（,｡`+,Ｌ`+,＿ｎ+,S`十，

１－ｓ

＋町,Ｔ`+,）となるので、この４式からＬ`+,,且が求められる。

－２５－



－（なかがわりゅういち）中川 竜
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