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1 は じめに

金融資産の蓄積は,経済の安定性にどのような影響を及ぼすのであろうか。バブル経

済とその後の長期不況を経験した日本経済にとつては言うまでもなく,投機的な国際資

本移動にさらされている発展途上国にとつても重大な関心事であろう,ま た,サブプラ

イム問題に端を発 した金融市場の混乱に直面している欧米諸国にもにとつても無視でき

ない問題である。

Minsky(1986)は ,複雑な金融構造を持つ資本主義経済は不安定であるとする金融不安

定性仮説を提示 した
Ⅲl,そ して,Taylor and O'Comell(1985)の 研究以降,Mi血 野 の議論

は様々な観点から数理モデルに展開されている。Chiarella,Flaschel,and Se―lerK2001),

Asada(2006)(2007),二 宮 (2007,a)等,非線形経済動学の手法等を用いた近年の金融不安

定性のマクロ動学の研究では,企業の負債荷重の動態が導入され,金融の不安定性,循環

が検討されている。

これとは別に,Berllanke and Gertler(1989),Bemanke,Gertler and Qlechrist(1999)等

は,資産価値とマクロ経済活動の関連を強調 したフィナンシャル ・アクセ レーター仮

説を提示 しているまた,小川 ・北坂 (1998)は ,担保としての資産価値を考慮 したマクロ

経済モデルを構築 して日本のバブル経済,金融政策の有効性を検討 している,さ らに,

Nakatani and Skott(2007)は,ハロツド的モデルで日本経済の長期低迷を検討 している.

植田 (2006)は ,金融不安定性仮説とフィナンシャル ・アクセレ
ーター仮説を比較検討

し,Uchida(1987)等 で提示された相対的危険回避度の議論を足立 (1994)に 導入 して金

融資産の蓄積という観点から興味深い議論を展開している.し かしながら,植田 (2006)

は,マ クロ動学モデルヘの展開が十分であるとは言い難い。これに対 して,Chiarella,

Flaschel,and Semder(2001)等 では,企業の負債荷重の動態は考慮されているものの,

金融資産の蓄積という観点は殆ど考慮されていないように思われる。また,小川 ・北坂

(1998)で は企業の負債荷重は考慮されておらず,Nakattti and Sko性(2007)で は金融的側

面は殆ど考慮されていない,

本稿の目的は,Ucm働 (1987),植田 (2006)等 の相対的危険回避度の議論を考慮 した簡

単な寡占経済 (短期)における金融不安定性のマクロ動学モデルを構築し,金融資産の蓄

積による経済の不安定性,循環を検討することにある。本稿のモデルは,所得,負債荷重

に加えて,金融資産の動態が考慮されているところに特徴がある。本稿の主たる結論は,

1)相 対的危険回避度減少でその程度が大きい場合には,経済が不安定となる,2)相 対的

Ⅲlサブプライム問題に端を発した世界的な金融市場の混乱により,ウォール街においても金融不安定性仮

説は注目されている(Lah配(2007)),



危険回避度一定,或いは減少でもその程度が小さい場合,経済の循環が生じる,というこ

とである.

本稿の様成は,以下のようなものである.まず,第 2節 では,本稿の主たる特徴である

金融資産を考慮 した利子率の決定を論じる.第 3節 では,従来の所得,負債荷重の動態に

加えて金融資産の動態を定式化し,第 2節 の議論を踏まえたマクロ動学モデルを構築し

て動学体系の安定性,循環を論じる。第 4節 はまとめである.

2 金 融資産の蓄積と利子率の決定

第 2節 では,金 融資産の蓄積と利子率の決定について検討 しよう.利 子率 ,は ,

Rose(1969),二宙 (2006),Ninottya(2007,b)等 に従い,債券市場の均衡,

どβ主一(どX+魁 M)=― (C+r_y十 肋″
一〃S)=o              (1)

で決定されると想定する。ここで,どβ:債券の超過需要,どXi財の超過需要,ど〃:貨幣の超

過需要,C:消費,た投資,y:所得,〃
″:貨幣需要,MF:貨幣供給,である

・2,

我々は寡占経済 (短期)を想定しているので,物価水準Pが マ
ークアップ原理で決定さ

れると考えれば,

P=(1+τ )WN/y                             (2)

であり,τ:マークアップ率,7:名 目賃金,「:雇用量,である。(2)を考慮すれば,実質賃金

所得怖 ,実質利潤正は,それぞれ,

助=挙N=丁キアy却_げ        0
H=y一
挙
N=丁
幸ァ
y=ρy                           (4)

である。ここで,p:利潤分配率,である。さらに,利潤の一定割合βが資産家家計の所得

晩,残余の1-βが企業の内部留保yになると想定すれば,

始 =βH  t t  βρy

y = ( 1 -β)Π= ( 1 -β)ρy

である。

労働者家計はその所得の全て,資産家家計はその
一定割合を消費すると仮定すれば,労

働者家計の消費働y,資産家家計の消費cたは,それぞれ,

鈴 =(1-ρ )y

CR=C(ω)'比R‐C(ω)βρy ど >0

(5)

(6)

(7)

(8)

Ⅲ2こ のような定式化についての詳細な議論は,二宮 (20rD6),NinoI斌y玉2007.b)を参照.



と定式化される,ここで,α金融資産であり,その増加によつて資産家家計の限界消費性

向cは増加すると仮定する。(7)(8)より,消費関数 Cは ,

C=Cw+て及=(1-ρ)y tt C(ω)r孫=(1_ρ)y tt C(ω)βρy          (9)

と定式化される。

金融資産 ωの選択は,Ucttda(1987),植田 (2006)等に従い,

〃″=δ(ω)ズ毛β,す)ω                           (10)

メ=ζ(ω)(1-ズy,β,'))ω                        (11)

竹妻0 竹>0 初<O δ
′(ω)≦O ζ′(ω)≧0

を仮定する.ここで,〃″:貨幣需要,ノ:債券需要,及利子率,である,つまり,資産家家計は,

所得 y,負債荷重β,利子率',相対的危険回避度に依存して貨幣及び債券を保有するとい

うことである。δ′>0,`′<0は 相対的危険回避度減少,δ
′=0,ζ′=0は 相対的危険回避

度一定のケースを表しているⅢ3.相対的危険回避度減少のケースは,金融資産ωが増加

するほど安全資産である貨幣の保有割合は低下,危険資産の保有割合が増加するという

ことを表している.

次に,貨幣供給関数 〃
ざは,二宮 (2007.a)等に従い,

勉「Stt μ(y,β,す)〃 μ r>Oμ 』<0的 >0                  (12)

を仮定する.こ こで,μ:貨幣乗数,〃:ハイパワ
ー ド・マネー,である

岸4,

投資関数 rは ,

r=r(Lβ ,サ)十/o r/>oぁ <oん <0                  (13)

を仮定する。ここで,β:負債荷重,である。

(9)(10)(12)(13)を(1)に代入すれば,

どβ=一 [(1-ρ)y ttr(y,β,ω,′)十Fo一y                   (14)

十δ(ω)ズ毛β,')ω一μ(Lβ,')ダl=0

が得られる。そして,(14)を和J子率 Jで解けば,

'王'(y,β,ω,ガ)                           (15)

を 三
一

ち十 δ協あ
一
r t , 力

= φ
妻
°  あ = ~ る

キ δ祈ぁ
_ μ
f ガ

= わ
妻
0

確 一  = ?謹 0務 =   < 0

Ⅲ3相対的危険回避度増加のケースはδ′>0,`′<0であるが,このケースは一般的ではない。
,4本
稿では,ハイパワー ドマネー″は一定であると仮定する.



が得られる。ここで,

秘y=δttω―ル″妻0                  (16)
初コ=δ 抑ら 一掬″ >0                          (17)

であり,経済の金融的側面を表している。

らの符号の符号は,る,″どに依存する。すなわち,

あ十物 垂
0 (初」妻|あ| )→わ妻

0  修 号同順)          ( 1 8 )

である。但し,こでは 'β>0を 仮定する。

ここで重要なのは,?(主'ω)の符号である。(17)を見れば分かるように,

】(ωルゆ十δγ妻
0→ ?妻 0修 号同順)           ( 1 9 )

である.も し,相対的危険回避度
一定 (δ
′王9)であるならば,9(と'o)>0と なる.つま

り,金融資産 ωの増加は,利子率 サを上昇させるということである。しかしながら,相対

的危険回避度減少でその程度が大きい場合,つまり,δ
′
<0か つその絶対値が十分大き

くなれば ?(=あ )<0と なる。これは,資産 ωの増加がより安全資産である貨幣の保有

を減少させるので,利子率 ,が下落する可能性があるということを示している.

3  モデル

第 3節 では,所得 y,負債荷重 β,金融資産 ωの動態を定式化 し,第 2節 の議論も考慮

したマクロ動学モデルを構築して,金融の不安定性,循環を検討しよう。まず,所得 yの

動態は,

才=α (Cttr_y) α >o                         (20)

と定式化する。ここで,α:財市場の調整パラメータ,である.我々は寡占経済 (短期)を想

定しているので,財市場の不均衡は数量で調整されると想定する。こでは,カル ドア型循

環モデルと同様の定式化である,

次に,負債荷重どの動態は,企業は内部留保 yを 全て投資し,残余を負債の増加でファ

イナンスすると想定すれば,

3=r_y=r(Lβ ,F)十rO―(1-β )ρy                  (21)

と定式化される。

最後に,資産家家計の貯蓄が金融資産として蓄積されると想定すれば,金融資産 ωの

動態は,     十

め=(1-c(ω))βρy                               (22)



と定式化される。

(20)(21)(22)に(15)を考慮すれば,負債荷重 β,金融資産 ωの動態を考慮 した動学体

系(め,

ン=α[(1-ρ)y ttC(ω)βpyttr(y,β,'(y,β,ω,力))十rO一yl         ば ,1)

'=r(y,ど,'(y,β,ω,ヵ))十rO一[(1-β)ρy]                 は 2)

め軍( 1 - C ( ω) ) βρy                        ( 最 3 )
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であり,その特性方程式は,

九3+αlぇ
2+α
2允十α3=0                        (24)

である。ここで,

αl=―/11-/22~ぬ3                           (25)

五一α
lr/十ち,一(1-C(ω)β)ρl一ん2~(~どβρ

y)

α2=/11め2~/12/21+/11ぬ3~ぬ3/31+め2ぬ3            (26)

=αlry+み。一(1-C(ω)β)β1/22~αめ2t'十玲,一(1-β)ρl
十α[//十るひ一(1-C(ω)β)ρl(一C′βρy)

一α(C′βρy十ん?)(1-C)βρ十ゑ2(~C′βρy)

α3ま一冴αy=― (九1/22~/21/12)/33+(九2/23~九3め2)ゑ1          (27)
=一α(1-C(ω))βρ/221[C′βρ/1-αC′βρめ21(1~C)βρ>0

である。

まず,我々 はどが十分小さい場合,つまり,金融資産ωの増加により消費Cが増加し

ない場合を検討しよう。この場合,

a=一α卜十ん0-律一くりβ刈―ゑ2       像 め
α2=~α(メど2+ん?)(1-C)βρ妻0                                (29)



である.このとき,以下の命題 1,2が得られる.

【命題 ユ】

一α
try十
れψ―(1- Cβ)ρl―/22 > 0か

つめ2+ち?< 0な らば,動学イ本系 (Dは局所的

に安定となる。

(証明)

一α
try十
洗φ―(1-Cβ)pl一/22>0な らば免 >0で :ある。メと2+4?<0な らばα2>0

である。α3>0で あり,rjrが十分小さいならばα3も十分小さいので,αlα2~α3>0で あ

る。故に,この場合,Rollth―Hurwitzの条件が満たされている。Q.E.D,

【命題 2】

一α
[//十る0-(1-Cβ)ρl―め2<0ま

たはめ2+る?>0な らば,動学体系(めは局所

的に不安定となる。

(証明)

一αtry十れ,一(1-Cβ)ρl一/22<0ならば負<0、/22+み?>0ブ贅ら,ずa2<0とな
り,Routh―Hurwitzの条件は満たされない。Q.E.D.

命題 1,2を経済学的に解釈しよう。/22+み?<0と なるのは,?(='o)>0か ,戎いは

?<0で あるとしてもその絶対値が十分小さい場合である,つまり,命題 1は,相対的危

険回避度一定か,相対的危険回避度減少であつてもその程度が小さい場合には,動学体系

(ざ)は安定となることを示している.

逆に,/22+ん?>0と なるのは,?(=jo)<0か つその絶対値が十分大きい場合である。

つまり,命題 2は ,相対的危険回避度減少でその程度が大きい場合に動学体系 (めは不安

定となるということを示している.この不安定化のメカニズムは,次のようなものであ

る。ここで,経済が好況局面にあるとしよう。このとき,所得 yは 増加するが,同時に金融

資産 ωも増加する。相対的危険回避度減少でその程度が大きい場合,金融資産ωの増加

により利子率 'が下落する。その結果,投資rが促進され,所得 /は さらに増加するとい

うことであるネ5.

ここで,以下の仮定を置く,

(仮定 1)

r y 十みφ一( 1 - C ( ω) β) ρ> 0

Ⅲ5これは,αl>0の 場合にも起こりうる経済の不安定性である。初y<0か つその絶対値が大きい場合,

ゆ(=すy)<0と なる。このような効果が大きい場合,ol<0と なり動学体系(Dほ 不安定となる可能性が

ある。このような金融的要因による経済の不安定化メカニズムについては,二宮(2006)を参照.



(仮定 2)

ん2+る?<0→ α2>0

仮定 1は,カル ドア型循環モデル特有の仮定であるが,均衡点において利子率を通じた

闘接的な効果を含む限界投資性向(ry十みφ)が限界貯蓄性向((1-c(ω)β)ρ)を上回ると

いうことを意味 している.仮定 2は ,上述 したように相対的危険回避度が
一定,或いは,

減少の場合でもその程度が小さい場合に満たされる。この仮定 1,仮定 2が 満たされる場

合,以下の命題 3が 得られる.

【命題 3】

仮定 1,仮定 2が満たされるとする。このとき,αを分岐パラメーターに選べば,α=的

で Hopf分 岐が発生し,的 の近傍のαのある範囲において動学体系 (ざ)の非定常的な周

期解が存在する,

(証明)Appendix参 照,

命題 3は ,負債荷重β,金融資産ωの動態を含む金融的な経済の循環を表している。そ

の循環のメカニズムは,次のようなものである。ここで,経済は所得 yが 上昇する好況局

面にあると想定しよう。このとき,企業の負債荷重』は増加するが,同時に金融資産 ω

も増加する。負債荷重βの増加は直接的に,また,利子率 'の上昇を通じて間接的に投資

rを抑制する。金融資産ωの増加も利子率 Jを上昇させるか,或いは下落させるとしても

その程度は大きくない。従つて,負債荷重βの増加による投資 rの抑制効果の方が上回

り,所得 rは 下落に転じるということである。

次に,どが大きい場合,つまり,金融資産ωの増加によつて資産家家計の限界消費性向

が上昇する場合を検討しよう。この場合,(25)(26)(27)を整理すれば,

である,

故に,どが十分大きい場合,一αtry十るゆ
―
(1-β)pl一め2>0な らば,動学体系 (働は

不安定となる。つまり,金融資産の増加が消費を促進するという効果が十分大きくなれ

ば,命題 2で 示した金融的要因に関わらず動学体系 (S)は不安定となるということであ

る.勿論,この符号は,ゅ(=力)に依存しているので,ひ<0か つその絶対値が大きい場合,

動学体系 (めは不安定となる。これは,金融的要因による経済の不安定性である。しかし

なが ら,ど が 十 分 に小 さい場 合 にお い て も,一αt r y十れ,一 ( 1 - Cβ )ρl一ゑ 2 > 0な らば動

学体系 (働は不安定となる.言い換えれば,金融資産の増加が消費を促進するという効果
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は,動学体系(めの安定性にとつてはさほど重要な要素であるとは言えないということ

である。Ⅲ6

4 お わりに

本稿では,Uchida(1987),植田(2006)等の相対的危険回速度の議論を考慮した簡単な

寡占経済 (短期)における金融不安定性のマクロ動学モデルを構築し,金融資産の蓄積に

よる経済の不安定性,循環を検討した。本稿のモデルの特徴は,所得、負債荷重に加えて,

金融資産の動態が考慮されているところにある。これまでの金融不安定性のマクロ動学

モデルでは,企業の負債荷重は重視されているものの,金融資産の蓄積という観点は殆ど

考慮されていないように思われる。

本稿で得られた結論は,め相対的危険回避度減少でその程度が大きい場合,動学体系

(〕は不安定となる,2)相対的危険回避度
一定,或いは減少でもその程度が小さい場合,

動学体系 (Dに 非定常的な周期解が存在する,というものである。後者は,金融資産の動

態を含む金融的な経済の循環を示している。景気の上昇は金融資産を増加させるが,そ

の増加が利子率をあまり減少させない,その結果,負債荷重の増加による投資の抑制効

果の方が上回り,所得は減少に転じるということである。しかしながら,相対的危険回避

度減少でその程度が大きい場合,金融資産の増加によつて利子率は大きく減少する,利

子率の下落は投資を促進し,それは負債荷重の増加による投資の抑制効果を上回る.そ

の結果,経済はさらに過熱するということである.

最後に今後の検討課題を述べる。まず,金融政策の効果の検討である。相対的危険回避

度を考慮した場合の金融政策の有効性の検討は,既に植田(2006)でも検討されている。

しかしながら,植田(2006)は比較静学モデルによる検討である。利子率目標とした金融

政策は,相対的危険回避度減少でその程度が大きい場合の金融の不安定性を抑制する効

果があると推祭される。また,本稿のモデルでは,資産の担保としての役割が考慮されて

いない.さ らに,グローバリゼーションが進展じ国際的な金融危機が頻発している中で,

開放体系への拡張は必要不可欠であろう。以上の諸点は今後の検討課題としたい。

【Appendix】 命題 3の 証明

(28)より,αが十分小さい場合 (α→ 0),αl正一/22>0で ある。仮定 2よ り,α2>0で

Ⅲ6

A喜一αlry十比φ―(1-β)ρl一ゑ2~[~αlry+る。_(1_ごβ)ρ〕一め21

=一α(1-Clβρ<0



ある。( 2 7 ) より, c′が十分小さいならば,α3も十分小さくなる。故に,αが十分小さいな

らば,αlα2 ~α3 > 0 と なる中また,

角α2~α3主一[ル十んφ
―(1-式ω)βルit/22 +珂(1~Oβρ

α2+…

であり,仮定 1,仮定 2よ り,αlα2~α3の α
2の係数は負である.故に,αが十分大きくな

れば,αlの一α3<0と なる。

αlα2~α3は αの滑らかな連続関数だから,αlα2~α3=0か つ ∂(αlα2~α3)/∂

αlα=鈍≠0となるようなαの値,的が少なくとも
一つ存在する.

3変数の特性方程式,几3+αlぇ2+α2先+α3=0が~組の純虚根土妨('=炉 、た≠0)

を持つための必要十分条件は,α2>0,及びαlα2~α3=0が 同時に成立することである。

この時,特性根は具体的に,九二一αl,±7筋2'と表される。故に,Hopfの分岐定理の条件

の一つは,α2>0,αlα2~α3=0が 同時に成立することと同値である。そして,動学体系

(ざ)の特性方程式(24)は,α=的 で一組の純虚根え1=y石,,れ=_yttJを持つ.

Orlandoの 公式より,

αlα2~α 3=~(え 1+れ )(れ十れ)(れ十九1)五
-2んlυ嗜+2ん1名十イ 十ん2)

である。ここで,ん1は 複素根 几の実部,乃2は 虚部の絶対値である。これを αで微分す

れ ば ,

砕
導名戸
a=-2t粋ば十娩 十イ十ん勧十れ!玉生埜土盈☆々斜

土ユ埜二重埜
1

となる.これに,ん1=0,乃2=乃 を代入すれば,

砕
締
句
ほ=鈍
=一勢碑音十九幼

‖苦伊ほ=胡

が得られる。故に,

砕密のほ=的≠0ならば諮ほ=が0
である.よつて,α=的 でHOpf分岐が発生するための全ての条件が全て満たされてい

る。Q.EoD.
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