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要　旨
本稿は、情報の非対称性が存在する資本市場において、企業の流動性需要

が発生するメカニズムを明らかにしたHolmström and Tirole［1998］のモデル
を無限期間の動学的一般均衡（dynamic general equilibrium: DGE）モデルに拡
張することで、流動性の需給の変化が景気変動に与える影響と、1990年代の
日本経済における金融問題に対する含意を導いたものである。
本稿の主眼は、構築されたDGEモデルが、リアル・ビジネス・サイクル

（real business cycle: RBC）・モデルやトービンのQモデルでは再現することが
できない現実の設備投資やGDPの動学特性を再現できることを示すことにあ
る。本稿のモデルは、外生的なショックがピークアウト（あるいはボトムア
ウト）した後も、持続的に景気が拡大したり後退したりする現象を再現する。
また、企業の流動性依存度（設備投資1単位当たりに必要な流動性資金）が景
気と逆相関するという、いわゆる「レンディング・ビュー」の実証研究によっ
て確認されている事実についても厳密な金融契約のモデルと一般均衡分析の
枠組みから理論的背景を提示する。さらに、本稿のモデルを用いることで、
景気浮揚策としての税金投入による不良債権の一括処理に理論的根拠を与え
ることができる。

キーワード：流動性、不完全資本市場、動学的一般均衡モデル、不良債権問題
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基本的なリアル・ビジネス・サイクル（real business cycle：以下、RBC）・モデル

の拡張として、資本市場に不完全性を取り入れるという方向性がある。コーポ

レート・ファイナンス（企業の資金調達）の問題は、企業家にとって重要な経営

判断の1つである。仮に資本市場が完全であれば、モディリアーニ＝ミラーの定理

（以下、MM定理）が成り立ち、コーポレート・ファイナンスは企業行動の効率性

やマクロ経済に対して影響を与えないことになるが、現実にはそうではない。

コーポレート・ファイナンスや金融資本市場、貸出市場の複雑な構造を、より現

実的に描写した動学的一般均衡（dynamic general equilibrium：以下、DGE）モデル

の特性を、完全資本市場を前提としたRBCモデルのそれと比較し、不完全な資本

市場がマクロ経済変動にどのような帰結を与えうるのか理論的に考察することは、

それ自体、興味深い研究テーマといえるだろう。

経済政策における問題意識としても、日本の1990年代の経験は不完全資本市場

の重要性を多くの人々に実感させるのに十分なものだったと思われる。いわゆる

「失われた10年」の原因についての議論は現在でも決着はみていないが、1990年代

の日本経済において、金融問題・不良債権問題が何らかの足かせとなっていたと

いう見方自体に対する異論は少ないだろう1。本稿で紹介する不完全資本市場の

DGEモデルの政策含意については最終節で触れるが、日本の不良債権問題のよう

な金融問題をマクロ政策の視点から分析するためには、以下の理由から、不完全

資本市場を取り入れたDGEモデルは有益な分析ツールとなりうる。

まず、基本的なRBCモデルでは、資本市場は完全であり、資金は常に効率的に

配分されるため、企業の資金調達方法は問題ではない。ところが現実の経済では、

優れた経営資源を持つ企業家が資金の目処が立たずに起業することが難しかった

り、黒字企業が資金ショートで倒産したりするような事例が少なからず観察され

る。逆に、投資機会が大きいとは思えないような成熟企業に資金が滞留している

ような例も珍しくない。こうした資金のミスアロケーションは、資本市場が完全

ではなく、効率的な資金配分が達成されていないことを示唆している。

以下で展開するモデル2は、企業が直接的にはリターンが得られないにもかかわ

らず「流動性」を保有することが意味を持つような状況を描写する。このモデル

は、現実に観察される事象である、①景気が持続的に拡大したり後退したりする

現象や、②景気循環における企業の流動性需要のパターンを説明することができ

る。このほか、日本経済に対する含意として、③純資産の再分配が持続的な景気

後退を引き起こしうること、また、これを逆に捉えれば、④資産の1度限りの再分

配（one-time transfer）がマクロ的な景気浮揚効果を持ちうることから、（景気対策
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１．はじめに：不完全資本市場型DGEモデルと日本経済

1 もっとも、原因のほとんどすべてを全要素生産性（total factor productivity: TFP）の低下に求める見方もあ
る（Hayashi and Prescott［2002］）。
2 前述のように本稿の理論モデル部分は、Kato［2006］に基づいている。



としての）不良債権問題の公的資金による一括処理に理論的な根拠を与えることが

導かれる。

これらの帰結が得られるメカニズムについては、モデルを解説した後、4、5節で

詳しく述べるが、直感的な理解を簡単に先取りしておこう。

①については、RBCモデルとの比較が有用である。通常、RBCモデルでは、技術

ショックが景気循環の動学パターンを規定する唯一の要因であることから、プラス

の技術ショックが発生した後、これがピークアウトすると同時に景気は後退を始め

る。一方、不完全資本市場のモデルでは借手の純資産が重要な役割を果たすため、

技術ショックがピークアウトしても、純資産が十分蓄積されるまで景気拡大は続く

ことになる。

②の直感的な理解を得るためには、企業が流動性を保有するコストは常に一定で

あると仮定するのがよい。景気がよい時は企業は採算のよい投資機会に相対的に恵

まれているはずであるから、流動性を保有することで設備投資（実物投資）機会を

犠牲にするコストが相対的に高くなり、その意味で企業にとって機会費用が高くな

る。本質的にはこうしたメカニズムがモデル内において企業の流動性依存度と景気

との逆相関を生み出している。

③と④についても、RBCモデルとの比較が役立つ。RBCモデルでは、金融市場は

完全であるから、事前の富（資金）の分布がどのようなものであっても、市場メカ

ニズムによってすべての投資機会に資金は行きわたり、完全にファイナンスされる

ため、主体ごとの富の分布は景気循環に何の影響も与えない。これはRBCモデルが

「代表的個人」を仮定する理由でもある。一方、金融仲介が無コストではないよう

な不完全資本市場の経済では、事前の富の分布が問題となる。そうした状況下で、

政府が富の分配に介入することはマクロ的な資源配分の効率性に影響を与える余地

がある。したがって、不良債権処理のような債権者と債務者との富の分配に関与す

るような政策のデザインについての含意が導かれることになる。

（1）企業経営における流動性の役割

Holmström and Tirole［1998］（以下、HT）は、資金の借手・貸手間に情報の非対

称性が存在するような状況下で、企業が流動性を需要する環境をモデル化した。

HT論文の問題意識は、企業は資本市場が完全である限り、外部資金も含めて保有

する資源をリターンの最も高い投資プロジェクトに投入するはずであり、たとえど

れだけ「流動性」が高くとも、リターンが得られない（あるいはリターンが相対的

に低い）資産を保有するインセンティブは本来ないはずである。それにもかかわら

ず、現実には企業にとって一定の流動性を（リターンが低いにもかかわらず）保有

することは不可欠といってもよい。こうした経営判断が行われる理由と流動性需要
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２．非対称情報下の金融契約と流動性需要



の変動が経済全体に与える影響をモデル化したのがHT論文である。

本節では、まず、有限期間モデル3であるHTモデルのエッセンスを紹介したうえ

で、次節以降、これを無限期間に拡張したDGEモデルとして再構築し、景気循環

に関するマクロ的な含意を導出する。本節で展開する最適金融契約のセットアップ

は、基本的にHTモデルと同じであるが、HTモデルが1財経済モデルであるのに対

し、ここでは、消費財と資本財（投資財）からなる2財経済を考える点のみが異なっ

ている。

まず、2種類の主体、すなわち貸手である家計と借手である企業家が、それぞれ

無数に存在しているような経済を考える。便宜上、経済全体の人口を1に基準化し、

このうち企業家の割合をhとし、家計の割合を（1− h）とする。家計と企業家を区

別する本質的な差異は、プロフィタブル（profitable）な投資プロジェクトを持って

いるかどうか（投資機会の有無）という点である。投資プロジェクトは、「消費財」

を消費財生産に必要な生産要素である「資本財」に変換するという形態をとる。モ

デル内では、消費財をニュメレールとして扱い、資本財の相対価格をqで表す。

直感的な理解を補助するために、投資技術が規模に対して収穫一定（消費財から

資本財への生産が1対1の線形の生産技術）である場合を考えると、qが1より大きけ

れば、1円で消費財を仕入れてq円で売れば常に儲かるわけであるから、最適な投資

量は無限大となる。これがトービンのQモデルであれば、資本ストックを設置する

ことに調整コストがかかるため、投入資本財の調整コストを加味した限界費用と限

界収入（q）がつりあうところで、（内点解として）投資量が決定される。HTモデ

ルを含む多くのエージェンシー・モデル（agency model）では、資本市場が不完全

なために、（MM定理の世界での）「最善の金融契約」が結べず、何らかのロスが生

じる。Qモデルにおける「調整費用」の代わりにこうした金融面での非効率性から

生じる費用の存在が、投資量を内点解とする本質的な要因となる。

家計と企業家の金融契約を介した関係は以下のとおりとなっている。まず、金融

契約は任意のt期の期初に結ばれ、期末に終了する。複数期間にまたがる金融契約

の可能性を除去することで、後述する無限期間のDGEモデルを大幅に扱いやすい

（tractable）ものにすることができる。なお、期中に契約を変更するなどの再交渉の

機会はないものとする。さしあたって企業家と家計は、ともに危険中立的であると

仮定しよう（この仮定は次節で緩める）。企業家は、i単位の消費財をRi単位の資本

財に変換する確率的な投資機会を保有している。すなわち、確率pでグロスのリター

ンがRiとなる一方、確率（1− p）でリターンは1（ネットのリターンはゼロ）とな

る。これは1要素の線形の生産技術であるから、規模に関して収穫一定である。最

も重要なモデルの特性として、各1期間の途中に、確率的に追加資金需要（「流動性

ショック」）が発生し、各企業はプロジェクトを完遂させるために追加的な消費財
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3 オリジナルのHTモデルは3期間モデルである。本稿で展開するDGEモデルでは、各1期がそれぞれ3つの期
間（sub-period）に分かれていると考えるとよい。



投入が必要となるような状況を想定する。追加的に必要な消費財投入は投資プロジ

ェクトによって産出される資本財（Ri）に比例して大きくなり、v∼ Ri (=v i )である
とする。vは分布関数F(v)、密度関数φ(v)に従う確率変数である。企業は、追加
的に必要な資金額が判明した時点で、資金をファイナンスし、支払いを行ってプ

ロジェクトを続行するか、支払いを止めてプロジェクトを放棄・精算するかの経

営判断を行う。

ただし、こうした不確実な流動性ショック自体は、経済に存在する投資機会が失

われてしまうことには直結しない。流動性ショックがイディオシンクラティック

（相互に無相関）であれば、十分に大量のクレジット・リスクをプールすることに

よって、金融市場は個別リスクを相殺することができるはずである。したがって経

済全体でみれば、確率的な個別企業の流動性需要を含めて、正確に投資プロジェク

トの割引現在価値が計算できることになる。経済全体を巨大な1企業とみなせば、

この企業は割引現在価値と同じだけの株式・債券発行（あるいは借入）を行うこと

ができるため、MM定理が成立し、投資機会が失われることはない。企業が一見無

駄な流動性（投資プロジェクトの限界収益率よりもリターンが低い資産）を保有す

る理由は、確率的な追加資金投入の必要性だけでは説明できない事象であることが

わかるだろう。

そこで、確率的な追加資金投入の必要性に加えて、資本市場の不完全性として貸

手・借手間の情報の非対称性を導入しよう。議論の主旨は以下のとおりとなる。

企業が追加的・確率的な資金需要ショックに直面していても、リターンが無相関

なプロジェクトが多数存在しており、リスクが相殺できる限り、企業は投資プロ

ジェクトの割引現在価値と同額の資金調達が可能である。このことは先に述べた

とおりであるが、資金の貸手（家計）と借手（企業）の間に情報の非対称性が存在

すると、企業が外部から調達可能な最大資金額は、投資プロジェクトの割引現在価

値より少額になる（後述）。外部調達可能額と投資プロジェクトの割引現在価値と

の間に差が生じると、プロフィタブルな投資プロジェクトがファイナンスされない

ことによって見送られる可能性が生じる。こうした事態を避けるため、企業は一見

無駄に見えるリターンの低い資金（流動性）を手元に保有するかもしれない。この

場合、一部の企業が資金不足に陥ったり、逆に資金余剰となったりする現象が同時

に生じる余地がある。

（2）不完全情報下の金融契約

モデルをシンプルにするため、情報の非対称性の代表例として基本的なモラル・

ハザードが発生する状況を考えよう。つまり、借手には観察できるが貸手にはわか

らない事象が存在することによって、そうした事象に条件付ける金融契約が結べな

いような状況を考える。具体的にはさまざまなケースが考えられる。例えば企業経

営者がリストラを行えば、投資プロジェクトが成功する確率が高まる一方、リスト

ラを見送ればプロジェクトの成功確率は低下するものの、社員からの不満・非難を
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回避するという経営者固有の便益（= Bi）を得ることができる。株主が、経営者が

どの程度本気でリストラに取り組んだか、完全には確認できないようなケースは現

実にも散見される。

リストラを行った場合のプロジェクトの成功確率をpH、行わない場合のそれを

pLと記述しよう（pH − pL = ∆p > 0）。モラル・ハザードの構造は図1のように表す
ことができる。流動性ショックvが、v % pH R (=v1)であるときにはプロジェクト
を続行し、逆にv1よりも大きければ、ネットの期待リターンがマイナスになるた

め、プロジェクトを放棄する。こうした選択が企業価値を最大化する選択であるこ

とは明らかである。なお、HTはこのv1を、「最善の放棄水準」（“first-best cutoff”）

と呼んでいる。

企業家は、期初に自己資本（n > 0）を保有しており4、追加的な資金を外部投資
家（ここでは家計）から募ることができる。外部投資家との金融契約には、①当初

借入額と、②クレジット・ライン、すなわち、 プロジェクトを続行するための追

加的な資金供給の上限額（具体的には、流動性ショックの閾値水準 v−）、③最終利
益の借手・貸手間の分配割合の3点を記載する。最終利益のうち、企業家の消費財

単位で計った取り分をRf iで記述しよう（Rfはシェアを表す）。一般的には、企業家

の取り分シェアRfは、確率的な流動性ショックの実現値に条件付けて記載すること

ができる。しかし、HTモデルにおける「次善の最適契約」は、以下のようなイン

センティブ整合性条件が等号で成立することを保証するため、次善の最適契約のも

とで企業家の取り分シェアRfは一意に決まる。
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4 ここでは静学モデルを考えているため、企業の自己資本は期初に突然存在しているが、次節以降の無限期
間モデルでは、前期に蓄積した資本ストックなどが当期の自己資本に充てられる。
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図1 モラル・ハザードの構造

pHRf ≥ pLRf + B . （1）



つまり、企業家の取り分は、企業家がリストラを回避しないような最小限の額に抑え

られるため、Rf = B/∆pとなる。一方、外部投資家である家計の取り分は pH (R −Rf )
= v0 であることが確認できる。HTはv0を、「（外部）投資単位当たりの保証可能リ

ターン」（“pledgeable unit return”）と呼んでいる。このv 0は、単位当たりの企業価

値であるv 1よりも小さいため、この差の分だけ外部投資家からの資金調達額が不

足し、本来実行すべき投資プロジェクトが見送られる可能性が生じる。企業は流動

性を多めに保有することによって、こうしたリスクが実現してしまうリスクを軽減

することができる。つまり、完全情報下では、企業は（経済全体でみて）流動性

ショックの期待値と同じだけの資金を調達することができるため、有益な投資機

会が失われることはない。一方、不完全情報下では、外部調達できる資金に制限が

存在するため、一見余分な流動性を需要することが有益な投資機会が失われるリス

クを減らし、企業価値を高めることにつながるのである。

ここまでの議論を踏まえて、最適契約問題を下記のようにセットアップすること

ができる。すなわち、

目的関数は企業のグロスの利益を表している。一方、制約式の1つ目は、外部投資

家である家計の無超過利益条件（break-even condition）、2つ目は、（1）式で示した

企業家の行動に対するインセンティブ整合性条件を表している。無超過利益条件の

式の左辺は、家計の投資額であり、右辺は追加的な流動性供給分を差し引いたうえ

での、グロスのリターンを示している。生産技術や流動性ショックをすべて線形に

仮定しているため、無超過利益条件は等号で成立しなければならない。仮に等号で

成立しないとすると、企業家は不等式制約を満たしながら自分の取り分を増やす余

地があるため、最適解ではないことがわかる。この無超過利益条件が等号で成立す

るもとで最適契約問題を解くと、Rf = B/∆pとなり、インセンティブ整合性条件も

等号で成立する。

上記の金融契約問題を満たす条件式から、企業レベルの投資量を資本財価格qと

企業家の純資産 nの両方に対する右上がりの関数として導出することができる（導

出の詳細は補論1参照）。

このk (q )をHTは、株価乗数（equity multiplier）と呼んだ。一定の条件のもとで、

k (q )は、1より大きいため、純資産1単位の増加に対して、乗数的に投資を増やすこ
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i = k(q ) n . （2）
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とが企業家にとって最適となるためである。こうしたメカニズムは、多くの不完全

資本市場のモデルに共通であり、いわゆるフィナンシャル・アクセラレータと呼ば

れる現象を生み出す本質的なメカニズムとなっている5。これは、純資産の増加が

企業にとって単にリソースの増加を意味するのではなく、外部投資家にとっての情

報の非対称のコストを軽減するという追加的なベネフィットを持つためである。現

実的には、担保となる実物資産を持っている企業の方が外部投資家からのファイナ

ンスを受けやすいという、一見ごく自然なことを記述しているにすぎないが、その

「借入のしやすさ」が純資産に対して1対1で増すのではないという点は、必ずしも

自明ではないだろう。

ここで、次節以降で用いる準備として、以下の2つの変数、①経済全体の（集計

した）流動性需要Dと、この流動性需要を投資量で割った②流動性依存度 xを定義

しておこう。

Iは経済全体の投資アウトプットを表すが、これがh iv1ではなく、h iv1F(−v)であ
ることに注意しよう。全プロジェクトのうち、流動性ショックが −vより大きかった
ものについては、不採算プロジェクトとして放棄されてしまうからである。

（1）モデルの概要

本節では、前節で展開したモデルを無限期間に拡張し、DGEモデルを構築する。

モデル経済には、前節同様、①資金の借手である企業家、②企業家と同様に消費や

労働供給を行うが、資本財を生産する技術（投資機会）を持たないために資金の貸

手となる家計、③消費財を生産・販売する小売業者（企業家と区別するため生産者

と呼ぶ）、④銀行が存在している。なお、このモデルで登場する「銀行」は、預金

を集め、貸出を行うことで利潤を最大化する商業銀行ではなく、一定の仲介機能を

機械的に果たす「間接金融仲介業」を想定している。
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5 ただし、本稿のモデルやCarlstrom and Fuerst［1997］のようなフローの設備投資のレベルでエージェン
シー・コスト（agency cost）が発生しているような仮定を置いているモデルでは、振幅効果（amplification）
はあまり大きくならない。一方、Kiyotaki and Moore［1997］のようなストックのレベルで借入制約式が成
立しているモデルでは、より大きな振幅効果が発生することが知られている。

1

=

qI
Dx

qiD h ∫
−

0

v
vf ( ) dv v

= =
∫

−

0

v
vf ( ) dv v

F ( )v v− .

,

３．無限期間モデルへの拡張：DGEモデルの構築



モデルの概要は以下のとおりである。まず、任意のt期で発生する事象の順序を

整理しておく。期初において、最初に生産者に対する技術ショックが明らかになる。

生産者は自分の技術水準と、資本財価格を所与として、最適な労働力投入と資本財

投入を決定する。家計は前期までに蓄積した資本財を銀行に売却し、対価として消

費財を得る。続いて家計はどれだけ貯蓄し、消費するかについての意思決定を行う。

一方、銀行は家計の貯蓄を集めて、企業家との（次善の）最適契約に基づき、これ

を各企業にプロジェクトの初期資金として供給する。残った貯蓄は、企業家の追加

的な資金需要（イディオシンクラティックな流動性ショックv）に備えて、銀行が

これをプールする。

各企業家は投資プロジェクトに着手し、しばらくすると、各プロジェクトごとに

追加的に必要な資金額が明らかになる。最適契約で示されているクレジット・ライ

ンを超えないプロジェクトは続行され、期末に新しい資本財が生み出される。追加

的な資金需要が嵩み、クレジット・ラインを超えたプロジェクトは放棄され、資本

財は生産されない。期末に完成した資本財は、来期において生産者が消費財を生産

するために利用されることになる。

（2）銀行の役割：間接金融と直接金融

このモデルで「銀行」の果たす役割は大きい。本稿では便宜上、銀行と称してい

るが、HTの用語は、金融仲介業者（financial intermediary）であり6、もともと利潤

最大化を意図する企業体ではない。銀行は、期初にすべての家計から貯蓄資金7を

集め、最適契約に沿った形で、①初期投資に必要な資金の供給と、②期中において

追加的な資金（流動性）の供給を行う。こうした金融仲介者としての銀行の行動が

果たす最大の役割は、各企業ごとに独立な流動性ショックのリスクをマクロでプー

ルすることで、一種の保険を提供して資金配分の事後的なミスアロケーションをな

くすことにある。仮に経済全体で資金の量が十分であっても、既に持っている資金

だけで十分投資プロジェクトを完遂できるような企業に多くの資金が供給される一

方、追加的な借入、例えば一時的な運転資金を受けて初めて事業を完遂できる企業

に流動性が供給されなければ、マクロ経済的には利用すべき投資機会が残存してし

まう8。こうした非効率性を排除するために、流動性ショックが明らかになった後、

事後的に資金配分を調整できる機能が金融市場・金融仲介に求められる。この機能

は、分権化（decentralize）された直接金融市場では可能ではない。各企業が流動性

55

流動性の理論と景気変動

6 同様の機能を持つ金融仲介機関を、Carlstrom and Fuerst［1997］は、「資金ミューチュアル・ファンド
（Capital mutual fund）」と呼んでいる。
7 このモデルには貨幣は存在せず、消費財がニュメレールであるため、厳密には「資金」はキャッシュでは
なく、消費「財」でしかないことに注意が必要である。
8 資金不足の企業と「金余り」の企業（例えば追い貸し先）が並存している経済で、いわゆるクレジット・
クランチを統計的に検出することには技術的に困難が伴う（加藤［2003］などを参照）。



ショックに備えて流動性の高い証券を持っていたとしても、その証券のリターンは

持ち主である企業の流動性ショックの大きさに応じて保証を提供してくれるわけで

はない。キャッシュはもちろん通常の有価証券は、保有者の状況と無関係にそのリ

ターンが変化する。一方、クレジット・ラインは、対象企業が資金不足であれば、

資金提供を保証してくれるし、不要であれば、何も提供されない。これが直接金融

と間接金融の大きな違いであるというのがHTの議論である。

（3）各主体の動学的最適化問題と効率性条件

各主体ごとの最適化問題とそれらの効率性条件をみてみよう。

まず、家計の意思決定は、標準的な消費と労働供給の動学的最適化問題であり、

基本的なDGEモデルやRBCモデルと比べて、2財経済であるという点以外は特に変

更はない。

ct、lt、k c
t、wt、rtは、それぞれ家計の消費、労働供給、資本ストック、実質賃金、

実質金利（資本のレンタル・コスト）を表している。なお、b とdは、割引ファク

ターと減価償却率を表す固定パラメータである。

モデルは2財経済であるため、前期に蓄積した資本ストックは、今期の期中に

いったんすべて消費財に交換され、家計はこの中から消費・貯蓄の決定を行って

いる。また、期中の機会費用は1であるから、期初に1単位の消費財を資本市場に投

資した家計は、期末に1/q単位の資本財を得る（したがって超過利潤はない）点も、

2財経済に拡張したことに伴う変更点として若干の注意を要する。

モデル構築上の技術的な論点として、家計の選好が焦点となる。ここで家計の効

用関数にリスク回避的な形状を仮定する。前節の最適契約の枠組みでは家計はリス

ク中立的であることが仮定されていたが、この点については次のように整合的に扱

うことができる。すなわち、金融契約は、期初に結ばれ期末に完全に終了するため、

基本的に「期中の問題（intra-period problem）」である。期中にマクロ的な不確実性

はないため9、期中の問題に関して、家計はリスク中立的であるとみなすことがで

きる。一方、期をまたがる意思決定（inter-temporal optimization）については、経済

には不確実性が存在するため、家計の危険回避的な選好は均衡条件に影響を与える

ことになる。ただし、このように期中の問題と異時点間の最適化の問題を完全に分
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9 金融契約は、生産者の技術ショックが明らかになった後で締結されることに注意されたい。資本財価格や
純資産などは、技術ショックと同時に明らかになり、期中には変化しない。
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離するためには、①金融契約がワンショット（one-shot）のゲームであること（来

期には誰と契約するかわからないこと）、②期中にマクロ的な不確実性が存在しな

いことの2点が必要条件となる10。

家計の最適化問題の1階条件は、以下のとおりとなる。

オイラー方程式において、資産1単位から得られるリターン部分に資本財の価格が

影響することには注意が必要であるが、その他については標準的な関係式となって

いる。

次に、企業家の最適化問題はこのモデルの大きな特徴点であるため、やや詳しく

これをみてみよう。単純化のため、企業家の労働供給は非弾力的とし、企業家の主

要な意思決定は消費・貯蓄（投資）だけに限定する。この際、企業家の効用関数は

線形、すなわちリスク中立的であることを仮定する。この仮定は、そもそものHT

モデルの環境設定がリスク中立的な借手を想定しているためにこれと整合性を保つ

意味があるが、それ以上に、モデル全体を扱いやすくするために大きな効果を発揮

する。具体的には、このモデルには企業家については無視できない非均一性

（heterogeneity）が存在しており、企業がリスク中立的であるという仮定によって、

これに伴う技術的な問題を回避できる。前節で述べたとおり、任意の期中で企業は

追加的な資金が必要となり、この流動性ショックは各企業ごとに確率的である。こ

うした環境を無限期間のDGEモデルに拡張すると、毎期ごとに、成功した企業は

純資産を増やし、失敗した企業は純資産を減らしていくことになる。つまり、経済

全体でみれば、企業家の純資産の分布が期を追うごとに絶え間なく変化していくこ

とになる。技術的には、各企業の純資産ごとに無限個の状態変数が存在するモデル

を解くことになるため、計算が莫大になってしまう。しかし、企業の効用関数を線

形とすることで、①投資、消費とも線形の技術であるため、足し上げることが可能

になることや、②1階の最適化条件から純資産ほか、企業ごとに異なる変数が消え、

オイラー方程式が価格だけの関係式になることといった2つの特徴を得る。この2つ

の特徴のおかげで、各企業の純資産の合計（あるいは平均）のみを観察すればよい

ことになり、計算の大幅な単純化を図ることができる11。
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10  Carlstrom and Fuerst［1997］などを参照。同論文は、各期の金融契約をワンショット・ゲームとして扱う
ことについて、モデル経済では匿名（anonymous）の主体が無数に存在するような市場を前提としており、
本稿も同様の仮定を置いている。

11  企業家の効用を線形と仮定する工夫は、Kiyotaki and Moore［1997］やCarlstrom and Fuerst［1997］などの
非均一（heterogeneous）な企業をモデル化した複数の先行研究で用いられている。
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他方、この単純化によって1つの問題が生じる。企業家の投資のリターンは、消

費財から投資財を生産することができるという特殊な生産技術のため、家計の投資

リターンよりも高い。線形の効用はこうした状況のもとで、企業の過剰貯蓄（投資）

を引き起こし、消費を永遠に先送りしてしまうという非現実的な行動をモデル内で

生じさせてしまう可能性がある。企業家にとっての高い投資リターンを抑えるのは

情報のエージェンシー・コスト（agency cost）にほかならないが、これに加えて企

業家の割引率 gbが家計のそれよりも少しだけ高いとの設定（gb < b）を置くこと
によって、安定的な定常均衡を確保することができる12。

以上の点に注意して、企業家の最適化問題を記述すると以下のようになる。

ここで、ce
t、k e

t、we
t はそれぞれ企業家の消費、資本ストック、実質賃金を表す。

ただし、

である。rtは、企業家にとって、純資産を1単位投資した場合の期中のネット利益

率を表している。このとき、1階の最適化条件は、

となることが確かめられる。このオイラー方程式には、純資産など各企業ごとに異

なる水準変数が登場せず、価格だけに依存している。このため、この最適条件は、

どんな水準の純資産を持っている企業家にも共通に成立することになる。これが、

線形効用を仮定することの技術的な大きな利点である。

このオイラー方程式は、資本財価格の決定に大きな役割を果たしている。資本財

価格は、（3）式を満たすように決定されるが、（3）式はrtの部分に非線形性がある

ため、解析的な解を示すことはできない。本質的なアイデアをつかむため、一時的

にrt は時間を通じて一定であると仮定してみよう。rtが時間を通じて一定との仮定

のもとで、（3）式を前向きに解くと、
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12  このほかに、毎期毎期一定割合の企業家が死ぬと仮定しても同様の帰結を得る。この点についての詳細
は、Kiyotaki and Moore［1997］を参照されたい。
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を得る。したがって、当期の資本財価格は、無限期間先までの資本財1単位が生み

出す収益の割引現在価値であるという、基本的な株価理論と同様の含意が得られる。

基本的な株価理論と異なるのは、各期のリターンが資本の限界生産性だけではなく、

rに含まれる情報のコストの時間的変動の影響を受け、より複雑に変化しうるとい

う点である。

最後に生産者の最適化問題を記述しよう。生産者には情報の非対称性の問題はな

いため、ファイナンスの問題は明示的に考える必要がない。ごくシンプルに、生産

者の生産活動は、限界生産性と限界費用が一致する水準で行われている。すなわち、

となる。なお、F(.)は生産関数、Htは企業家の労働供給である。LtとKtは、それぞ

れ集計された家計の労働供給（企業家の労働需要に等しい）と資本ストックを表す。

つまり、経済全体の人口を1に基準化していることから、要素市場の均衡条件

（market clearing condition）として、

が成立する。また、vtは技術水準であり、AR（1）の確率過程に従う。

これら、各主体の効率性条件と資源制約、外生的な技術水準の確率過程などの条

件式を満たす内生変数ベクトルがモデルの解となる（詳細は補論2を参照）。

（1）カリブレーションによるパラメータの決定

企業家が追加的に必要とする資金、すなわち流動性ショックの確率分布として、

［0, 2］の一様分布を仮定する。これは、平均的な企業が初期投資額と同額の資金

をプロジェクトの途中で追加的に必要とするということを意味している。v1につ

いては、標準的なRBCモデルにならい、事後的に1単位の消費財が1単位の資本財に

変換されるように設定する。このモデルでは、1単位の投資に対して、（1− F(v1)）
の割合のプロジェクトが追加的資金が嵩む（流動性ショックが大きい）ことによっ

て放棄されるため、1単位の投資に対する期待リターン（v1F(v1)）が1となるため
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４．カリブレーションとシミュレーション結果：実証研究との関連



に必要なv1は1.414となる。次に、このモデルで最も重要なパラメータであるv1と

v0の差を考えよう。v0のv1に対する比率は、情報の非対称性がない場合の最大企

業価値に対する外部投資家にとっての企業価値の比率であるから、これを設定する

ことは企業家の私的な利益比率Bを設定することと同値である。B = 0、または、v0 =
v1であれば、完全情報を仮定していることになり、モデルの動学は標準的なRBC

モデルと一致することが確認できる。現実的にはB = 0ということは考えにくいと
思われるが、平均的な企業経営者が外部投資家に対してどの程度、企業価値を保証

できているか具体的に数値を設定することは容易ではない。ここではさしあたり外

部投資家にとっての企業価値は最大企業価値の75%（v0/v1= 0.75；外部投資家に対
して保証できない価値が25%）と設定する13。

これらのパラメータ設定のもとで、資本財を生産する企業家の生産活動プロセス

におけるリソースのロスを計算しておこう。1単位の初期投資に対する完全情報

（RBCモデル）下でのリターンを100とすると 14、不完全情報下でのリターン

（v1F(v−)）は98.7%となり、およそ1.2%のリソースのロスが発生している計算とな
る。これが、ミクロ的なエージェンシー・コストのマクロ的なインパクトというこ

とになる。

消費者や生産者など、企業家関係以外のパラメータは標準的なRBCモデルになら

うこととする15。家計の効用関数は、消費財に関してCRRA型、労働供給に関して

線形で加法的とする以下のものとし、相対的危険回避度uを1.5と置く。

μについては、定常状態の労働供給が0.3（1日のおよそ3分の1）となるように設

定した。生産者の生産技術は、次のようなコブ・ダグラス型を仮定する。

ただし、企業家の労働供給Htは常に一定であると仮定し、aとa′ はそれぞれ0.3と
0.01、割引ファクターb とgは、それぞれ0.99と0.95とした。

企業家と家計の人口割合を表すhについてはCarlstrom and Fuerst［1997］になら

い0.3とし、減価償却率（d）と技術水準の確率過程であるAR（1）パラメータは、典

型的なRBC論文の値から、それぞれ0.025と0.9に設定した。
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13  このほかのパラメータ設定のもとでのシミュレーション結果については、Kato［2006］を参照。
14  完全情報下で1となるようにv1を設定したことに注意されたい。
15  標準的なRBCモデルとして、ここではKing et. al.［1988］にならっているが、一部にCarlstrom and Fuerst

［1997］のパラメータ設定も参考にした。
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（2）シミュレーション結果

プラスの生産性ショックが生じた場合のGDP（生産）と設備投資の動学的な反応

（impulse response）を見ると（図2上段）、生産性ショックが1期目にピークを迎えて

いるのに対して、GDPや設備投資は、徐々に持ち上がり、ピークが3四半期ほど遅

れていることが確認できる。こうした動学的反応パターンをその形状から、「らく

だのコブ状の」（“hump-shaped”）反応と呼ばれている。多くの実証研究が指摘して

いるように、こうしたゆっくりとした反応（delayed response）は、現実のデータで

確認されている一方で、基本的なRBCモデルではこれを再現することはできない16。

それでは、本節で示したDGEモデルでは、なぜRBCモデルで再現できないGDP

や設備投資のゆっくりとした反応が生み出されるのだろうか。直感的な理解として

は、RBCモデルでは、設備投資独自の意思決定というものは存在せず、投資は貯蓄

の裏側として動くにすぎないため、消費が恒常所得の変化に応じてジャンプするの

に伴い、設備投資も瞬時にジャンプする。トービンのQ理論を組み込んだDGEモデ

ルでも17、設備投資は資本財価格（株価）のみの関数であるため、資本財価格がジャ

ンプした瞬間に設備投資もジャンプしなければならない。

一方、本節のDGEモデルのように情報の非対称性が存在する流動性モデルでは、

設備投資は資本財価格に加えて、企業の純資産の関数になっていた。企業家は、生

産者の生産性の上昇に伴う資本財価格の上昇によって、自分の投資プロジェクトの

利益率が高いことを認識する。資本市場が完全であれば、プロジェクトの利益率の

上昇によって、設備投資を一気に増加させることが最適となる。一方、資本市場が

不完全な場合、企業家自身の純資産が低い状態では、エージェンシー・コストが嵩

むため、外部調達資金コストが高止まる。こうした資金調達のコストを含めたベー

スで考えると、生産性が上昇した直後は、経済全体の投資プロジェクトの利益率は

さほど上昇していないことになる。投資プロジェクトの利益率が上昇した後、徐々

にキャッシュフローを蓄積するに従って、企業の純資産が増加し（エージェン

シー・コストは低下）、外部投資家からの資金調達コストが低下して初めて、投資

額もピークとなる。

こうした設備投資のゆっくりとした反応を生み出すモデルの技術的な特徴点は、

設備投資が資本財価格（あるいは株価やトービンのQ）だけの関数ではなく、純資

産というストック変数（状態変数）の関数になっている点である。この点に関して、

関連する実証研究について簡単に触れておこう。最もポピュラーな設備投資の実証

研究として、トービンのQ型の設備投資関数の推計があるが、総じてQ理論の実証
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16  Cogley and Nason［1995］などのRBCモデルへの批判を参照されたい。なお、日本のデータを用いたGDP

の動学に関する厳密な実証研究例は少ないが、さまざまな景気分析レポートにおいて、例えば「（生産は）
伸びがやや鈍化しつつも増加を続けており」（日本銀行［2004］）や、「（経済情勢は）悪化テンポが幾分
和らいできている」（日本銀行［1998］）といった表現が散見される。こうした表現は、GDPや生産の2次
微分の動学特性に言及したものであり、前述の「らくだのコブ状の」反応と整合的である。

17  Carlstrom and Fuerst［1997］を参照。
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上のパフォーマンスが悪いことはよく知られている。Q理論は設備投資と資本財価

格（株価）との間に1対1の正の関係を想定するが、実際にはそうした関係を支持す

る実証研究はほとんど存在しない。例えばLamont［2000］は、米国のデータを用

いて、設備投資と株価の間には、同時点で見て弱い負の相関関係があることを確認

しており、こうした関係の現象面での原因として、設備投資が株価にラグをもって

反応するという統計的事実を指摘している。

Lamont［2000］は、さらに興味深い統計的事実を報告している。実際の設備投

資支出額のデータが株価と弱いマイナスの相関関係にあることは先に述べたが、企

業に対するアンケート調査結果を用いて、設備投資計画額の時系列データの特性を

調べてみると、同時点で株価と有意に順相関していることが確認できる。設備投資

計画額が投資プロジェクトの期待リターンとしての株価とほとんど同時に動く一方

で、実際の支出額にはラグがあるということは、企業は何らかの理由で計画を実行に

移さない（移せない）理由があるということを意味している。その理由を特定化す

ることは本稿の範囲を超えるが、本稿のモデルが生み出す投資のゆっくりとした反

応は、こうした統計的事実を説明する1つの仮説として考慮する価値があるだろう。

シミュレーション結果の中で注目に値するもう1つの特徴点として、企業の流動

性の需要パターンがあげられる。まず、実際のデータの特性を確認すると、①企業

の流動性需要（ここでは運転資金用借入金）は景気と順相関（プロシクリカル）で

あること、②設備投資1単位当たりの流動性、すなわち流動性依存度は景気と逆相

関（カウンター・シクリカル）であることが確認できる（図3）。これは、いわゆる

「レンディング・ビュー」と呼ばれる、カシャップらの一連の実証研究のファイン

ディングとして知られている18。レンディング・ビューでは、「不況期には、企業

は調達コストが相対的に高い公募増資によるファイナンスを減らすため、結果とし

て銀行借入度が高まる」などとして、こうした現象の背景とみなしている。

DGEモデルのシミュレーション結果を見ると、集計された流動性需要Dは概ね順

相関、一方、流動性依存度 xは、技術ショックに対して逆方向に反応しており、逆

相関になっている（図2下段）。モデル内で流動性依存度が逆相関になる理由は、次

のとおりである。好況期には株価（資本財価格）が高く、投資プロジェクトのプロ

フィタビリティが平均的に高い状況にある。このため、ある投資プロジェクトに追

加的な資金投入が嵩むことが判明した場合、ほかに利益が高い（追加的な投入資金

が少ない）プロジェクトが豊富に存在するため、そのプロジェクトについては、見

切りをつけてしまった方が経営判断としては得になる。逆に不況期には、プロフィ

タブルなプロジェクトが少ないために、多少の追加投入資金が嵩んでも、手元のプ

ロジェクトを成功させた方がよいという誘因が発生する。これを経済学的な用語を

用いて言い換えると、好況期には機会費用が高いため、流動性を保有する限界便益

が相対的に低くなるということを意味している。逆に不況期には機会費用が低いた
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18  例えば、Hoshi, Kasyhap and Sharfstein［1991］など。

・・・



め、流動性を保有して、個々の投資プロジェクトに固執する便益が高まる。こうし

たメカニズムが働くことで、企業の流動性依存度は生産性や株価（資本財価格）に

対して逆方向に動くという逆相関の現象が発生する。

流動性需要自体は、流動性依存度と設備投資額の積であるから、両者の動きの差

し引きが問題になる。前節で設定したパラメータのもとでは、プラスの技術ショッ

クが発生した直後では、流動性依存度の低下と設備投資の上昇の両方が一部相殺し

合うため、流動性需要の上昇は緩やかなものとなる（図2中段）。その後は、後者の

設備投資の効果が前者を完全に上回るため、徐々に上昇していくパスを描いている。

以上のように、レンディング・ビューの一連の実証研究と本稿のDGEモデルは

ほとんど同じ現象を説明対象としているが、そのメカニズムは微妙に異なっている。

どちらも情報の非対称性といった不完全資本市場を想定しているものの、レンディ

ング・ビューは直接市場を通じた資金調達と銀行借入を明確に区別しているのに対

し、本稿のDGEモデル（あるいはHTモデル）は、外部資金と内部資金の区別しか

捉えていない。レンディング・ビューは、厳密な金融契約のモデルを明示していな

いことに加え、部分均衡分析であるため、厳密なDGEモデルの帰結と直接比較す

ることは難しいが、全く異なる2つの手法で、1つの現象にアプローチがなされてい

るという点は興味深いといえるだろう。
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最後に1990年代の日本経済に対する含意について若干の議論を行う。本節で展開

したモデル経済は、標準的なRBCモデルとは異なり、パレート最適な状況にはな

い19。こうした非効率性が生じる本質的な原因は、冒頭で述べたように当然のこと

ながら資本市場が不完全であることに由来している。言い換えれば、金融仲介には

コストがかかるということにほかならない。

仮に投資プロジェクトに恵まれた主体（優れた企業家）が豊富な資金を持ってお

り、投資プロジェクトを持たない主体（モデル内では「家計」であったが、現実的

には経営能力の低い企業家であってもよい）が資金を持っていなかったとする。こ

うした状況では金融仲介はさほど重要ではないため、仲介のコストに由来する資源

のロスはあまり発生しない。逆に、優れた企業家が資金不足であり、生産性の低い

企業家やそもそも投資機会を持たない家計が多くの資金を持っているとすれば、生

産面での効率性を確保するには、相対的に大きな金融仲介が必要になる。このため

仲介の過程でロスするリソースも大きくなってしまう。つまり、不完全資本市場に

由来するリソースの損失は、経済全体の資金の分布状況に依存している。

ここで、バブル崩壊前後の日本経済における資金分布の状況を概観してみよう。

図4は、1990年前後時点での日本経済における金融資産の保有残高を企業部門と家

計部門とに分けてプロットしたものである。

この図をみると、バブル崩壊による金融資産の急低下は、家計部門よりも企業部

門で激しかったことがわかる。これは、投資機会が小さい家計部門に相対的に資金

の偏りが生じたことを意味しているため、先に述べたとおり、金融仲介のコストが

嵩み、リソースのロスがより大きく発生する状況に日本経済が陥ったことを意味し

ている。より現実的に詳細な議論をするためには、優れた投資機会を持っている企

業とそうでない企業（家計）との間でどのような資金分布になっているかを調べる

必要があるが、そうした分類を行うことは容易ではない。ここでは、家計部門と企

業部門という、ごく大まかな分類を見るだけでも、1990年代の日本において不完全

資本市場による資源のロスが拡大していた可能性が強く示唆されるということのみ

指摘するにとどめる20。

次に、再びDGEモデルに視点を戻し、家計部門から企業家への純資産の移転を

行ったときに経済全体にどのような影響があるかを調べてみよう。このシミュレー

ションは、投資機会の有無にかかわらず、すべての主体に一律に税金を課し、集め

た資金を投資機会のある企業に補助金として与えるという再分配政策を擬似的に表

している。より現実的には、税金投入による不良債権の一括処理に近い。両者が完

全に同じになる重要な条件として、不良債権の放棄・穴埋めはあくまで投資機会を
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19  ただし、次善の最適金融契約が行われる限り、制約条件を所与としたうえでの生産面の効率性は担保さ
れている点に注意が必要である。

20  同様の指摘は吉川［1998］によってもなされている。

５．おわりに：日本経済への含意



持つ企業にのみ行われなければならないという点である。したがって、集められた

税金は、産業再生機構を通じて適正に再配分されるような状況を暗黙的に仮定して

いるといってよい。

シミュレーションの結果をみると（図5）、再分配政策が実施された直後には、資

金を投入された企業家の生産や消費が上昇する一方、家計部門の消費が低下してい

ることがわかる。再分配シミュレーションの性質上、この結果は予想通りのものと

いえる。ところが、資金を取り上げられた（課税された）家計部門のその後の消費

の動きをみると、補助金を受け取っていないにもかかわらず、政策の施行から数期

後には当初の水準を回復し、その後高水準を維持している。企業家の消費と合計し

た経済全体の消費の動きをみると、結局、合計では消費は一貫してプラス方向に反

応していることがわかる（図5最下段左）。

本稿で展開したDGEモデルのメカニズムを考えれば、こうした結果が得られる

本質的な理由は、結局のところ不完全資本市場に由来する金融仲介の非効率性を低

減させたためという単純な回答が得られる。
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補論1．最適金融契約と設備投資関数の導出

まず、2節で概略を記した最適契約問題の詳細を以下に示す。

本文で述べたように、等号で成立する無超過利益条件を変形することで、そのま

ま個別企業レベルの投資関数が次のように導かれる。

これを目的関数に代入することで、制約なしの最適化問題に帰着させることができ

る。

h ( v−)は、置換積分公式を用いて次のように書き換えられる。

h′(v−) = (v0− v−) φ (v−)であるから、1階の最適化条件として、

を得る。この関係式から、陰関数 v− = c (q)を定義する。これを企業レベルの投資
関数（A-1）式に代入すると、企業レベルの投資量は、資本財の価格qと企業家の純

資産nの両方に対して右上がりの関数として表されることが確認できる。
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これを、

として再定義したものが、本文の（2）式に相当する。
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補論2．モデルの均衡と解

モデルの均衡は、3節で示した経済主体の最適化条件に、資源制約式（A-2, A-3）

と外生的な技術水準の遷移式である（A-4）式を加えた、下記の連立方程式体系を満

たすKt+1, Ke
t+1, Ht , L t , lt , nt , It , ct , ce

t , qt , xt , It , Dt , wt ,rt ,v
−

tからなる変数ベクトルとな

る。
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上記のうち、家計、企業家、生産者の最適条件に加えて、（A-2）式はいわゆるIS方

程式であり、財市場の均衡条件を示している。同様に（A-3）式は労働市場の均衡条

件を表している。また、マクロの投資量 Iは、本文で述べたとおり、個別企業の合

計より、流動性ショックにより放棄された部分だけ少なくなっている。技術ショッ

クの確率遷移過程は標準的なRBCモデルや先行実証研究にならって、AR（1）プロ

セスを仮定する。

上記の連立方程式体系を定常均衡近傍で対数線形近似し、固有値分解を用いてシ

ミュレーションを行った結果を4節に記した。

*v st+1 = vt + 1( )− s v . （A-4）�
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