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要　旨
近年、金融政策の分析では、いわゆる「Heterogeneous Agent New Keynesian

〈HANK〉モデル」を用いたアプローチが急速に広がっている。家計部門を 1つ
の代表的個人として擬制する主流モデル（「Representative Agent New Keynesian

〈RANK〉モデル」）と比べると、HANKモデルは、家計間の属性の違いを明示
的に描写する点に特徴があり、属性の違いに帰する経済行動の特性やマクロ経
済への含意を分析することができる。こうした HANKモデルへの関心の高ま
りは、コンピューターの計算能力向上によって高度なシミュレーション分析が
可能になったことや、マイクロデータを活用した実証分析によって個々の家計
の振舞いについての知見が深まったことなどを踏まえた、RANKモデル再考の
動きと位置付けることもできる。本稿では、「不完備市場」、「借入制約」、「限
界消費性向」など HANKモデルにおいて重要な役割を果たす概念を説明した
うえで、金融政策の波及メカニズムへの含意について整理する。
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1. はじめに

現在の金融政策分析において広く用いられているニューケインジアン・モデルで
は、一国経済に代表的な個人が存在し、この個人が自身の効用を最大化するよう
に経済活動を行うと仮定したうえで（Representative Agent New Keynesian〈RANK〉
モデル）、中央銀行が操作する名目金利の変化に対して、どのように消費（総需要）
を変化させるかに注目する。同モデルでは、家計間の貸借関係や所得・資産の相違
などは捨象されており、総需要を変化させるのは、金利が変化するもとでの、代表
的個人の「今日」と「明日」の消費配分―異時点間の代替―に関する意思決定であ
る。具体的には、金利が上昇（低下）すれば、代表的個人にとっては、消費を明日
に後ずらし（今日に前倒し）して貯蓄を積み増した（取り崩した）方がより効用を
高めることができるため、今日の総需要が縮小（拡大）することになる1。
もっとも、一国経済における家計部門の動向を理解するうえで、代表的個人の最
適化行動が十分な近似となりうるのか、また、実際の金融政策の波及メカニズムに
おいて、異時点間の消費の代替に起因する効果が定量的に支配的といえるのかとい
う点については、当然のことながら、異なる見方が存在する。例えば、どのような
経済であれ、資金の貸し手と借り手は存在するが、こうしたもとで、物価や実質金
利の変動が両者に異なる影響を与えることについては、理論的・実証的に広く受け
入れられている2。また、波及メカニズムについても、金利の変化に伴う異時点間
の代替だけではなく、資産や所得の変化を通じた波及経路が存在することを主張す
る分析は多い3。
特に、グローバル金融危機以降、「金融政策運営において、家計間の違いや金利
以外の波及経路を考慮すべき」との情報発信が中央銀行サイドからも増えている。
例えば、Yellen [2016]は「危機後のマクロ経済学研究」という講演で、金融政策の
緩和効果の内訳をみると、労働所得や担保価格の押上げを通じた一部家計による消
費の増加の寄与が大きいとして、RANKモデルの限界を指摘している。こうした情
報発信の変化の背景として、グローバル金融危機に伴う景気後退の「痛み」が、持
ち家の有無や借入額の大小といった家計間の属性の違いによって大きく異なったこ

..................................
1 金利低下は、厳密には、異時点間の代替から現在の消費を押し上げる効果と、所得変化を通じた効果
（正の資産を持つ家計にとっては押し下げる効果）を持つが、標準的な金融政策分析のモデルでは前
者の効果が大きくなる。

2 関連する実証研究については、補論 1を参照。
3 例えば、Campbell and Mankiw [1989]は、消費の変化率について、実質金利との関係性が希薄な一方
で、所得変化とは関係性が強いことを実証的に示したうえで、経済活動を RANKモデルで描写する
のは正しくなく、当期の所得見合いで消費を行う家計（rule of thumb）の存在も考慮する必要がある
と主張している。
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と、危機対応として、各国において大規模資産買入れなどの非伝統的金融政策が実
施されるもとで、金融緩和の恩恵が貧しい者に対して行き渡っていないのではとい
う平等・格差の観点からの懸念が高まったことなどが挙げられる4。
こうした問題意識を踏まえ、家計部門を異質な属性を持つ家計の集合として捉え
たうえで、属性ごとの経済行動の違いや集計量の振舞いへの含意を分析する立場が、
いわゆる Heterogeneous Agent New Keynesian（HANK）モデルによるアプローチで
ある。HANKモデルは、Bewley [1986]、Huggett [1993]、Aiyagari [1994]などの不完
備市場に関する先行研究で確立された経済モデル（以下、Aiyagari–Bewley–Huggett

モデル）について、価格の硬直性や金融政策ルールなどの金融政策分析に必要な要
素を取り込む形で発展させたものである5、6。ここでは、代表的個人は存在せず、代
わりに資産や所得の水準・構成で異なる無数の家計が存在し、安全金利の変化のよ
うに、全家計が等しく直面する環境変化であっても、個々の家計にとっての最適な
消費の変化は均一ではない。また、総需要は、代表的個人の消費ではなく、個々の
家計の消費の和として捉えられる。こうした HANKモデルを用いて理論分析を行
う場合には、振舞いが異なる無数の家計行動と、財市場価格や集計量の同時計算が
必要になり、結果として、RANKモデル対比でみて計算負荷が遥かに高くなるが、
近年のコンピューターの性能向上による計算面での障壁低下とあいまって、徐々に
分析が蓄積されている。
本稿は、金融政策の波及メカニズムという観点から、HANKモデルから得られる
含意を整理することを目的とする。予め議論を先取りすると、RANKモデルとの主
たる違いは、金融政策の波及メカニズムにおける異時点間の代替効果（ないしは直
接効果）以外の効果、いわゆる一般均衡効果（ないしは間接効果）と呼ばれる効果
の存在である。間接効果の類型は、各家計の資産・所得の種類や規模、直面する不
確実性の大小によってさまざまであるが、例えば、何らかの理由により貯蓄の取崩
しないしは更なる借入れが難しい家計が、金融緩和の結果、自身の所得が増加して

..................................
4 金融政策と格差との関係についての中央銀行関係者からの情報発信としては、例えば、Bernanke

[2015]、Draghi [2015]、Carney [2016]などを参照。
5 経済全体を描写するうえで RANKモデルが適切な接近法であるかという議論は、物価や金融政策を
捨象して、実体面に焦点を当てた研究で先行して行われており、Aiyagari–Bewley–Huggett モデルは
この中で、中心的な枠組みとして位置付けられている。また、こうした議論における代表的な研究で
ある Krusell and Smith [1998]は、全要素生産性（Total Factor Productivity）の変化に対する集計量（マ
クロの生産や消費など）の反応に関する限り、RANKモデルと HANKモデルとの間で、顕著な違い
はないとしている。ただし、集計量の反応が RANKモデルと変わらない場合でも、経済にショック
が与えられた場合に異質な家計が受ける影響は異なる可能性が十分にある。

6 本稿で取り上げる HANKモデルは、特に断りがない限り、Aiyagari–Bewley–Huggett モデルに価格の
硬直性を組み入れたモデルを指す。これらのモデルでは、不完備市場による資産・所得水準につい
ての家計間の差異に着目するが、年齢など他の観点からの異質性を考慮したモデルも存在する。ま
た、企業の異質性を分析した Ottonello and Winberry [2018]や財の異質性を分析した Carvalho [2006]
など、家計部門以外に目を向けた研究も存在する。
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はじめて消費を増やすことができたという場合などがこれに該当する。一国経済全
体での金融緩和の効果の規模は、各家計における直接効果と間接効果の和を、すべ
ての家計について和したものであり、金融政策による総需要への緩和効果は、それ
ぞれの家計がどのように反応するかという点と、どのような家計がどの程度存在す
るかという点に依存する。その結果、家計の属性や割合が時間を通じて変化する場
合には、金融政策の緩和効果自体も、異時点間で変化する。
本稿の構成は以下のとおりである。2節では、RANKモデルと HANKモデルの
概要を説明したうえで、両モデルの違いを整理する。3節では、平易な 2期間モデ
ルを用いつつ属性が異なる家計が並存する経済を考え、属性の違いが金利や所得変
化に対する消費行動をどう変化させるのかを説明する。4節では、一般的な HANK

モデルのもとでの金融政策の波及メカニズムを要因分解し、各要因について説明す
る。5節では、HANKモデルを用いた代表的な研究を紹介する。6節では、本稿を
要約し、今後の研究を展望する。

2. RANKモデルと HANKモデルの概要

（1） RANKモデルの概要

標準的な RANKモデルは、①自分自身の効用を最大化するように消費量と労働
供給量などを選択する代表的個人、②価格を自由に変えられない（価格の硬直性）
という制約のもとで、利益を最大化するように生産量・要素投入量を選択する企
業、③政府・中央銀行などの政府部門により構成され、経済全体の構造は、①家計
の効用最大化問題と市場の均衡条件から導出される IS（Investment-Saving）曲線、
②企業の利益最大化問題から導出されるニューケインジアン・フィリップス曲線
（New Keynesian Phillips Curve: NKPC）、③中央銀行による短期金利に関する金融政
策ルールの 3本の式で描写される。この 3本の式の導出方法については Galí [2015]

やWalsh [2017]などが詳しく解説しているが、以下では、HANKモデルとの比較で
重要となる IS曲線を中心に、導出を行う。
まず、家計の効用最大化問題を数式で表現すると、以下のようになる。

max
{Ct ,Nt Bt}∞t=0

E0

∞∑

t=0

βtU(Ct,Nt), (1)

s.t.

PtCt + Bt ≤ (1 + it−1)Bt−1 +WtNt + Tt. (2)
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ここで、Ct、Nt、Bt、Pt、it、Wt、Tt は、消費、労働時間、債券保有量、消費財価格、
名目金利、名目賃金、政府部門からの所得移転で、β ∈ (0, 1)は、主観的割引率であ
る。(2)式は当期の予算制約式であり、無限期まで展開すると (3)式が得られる。

E0

⎡⎢⎢⎢⎢⎢⎣P0C0+

∞∑

t=1

PtCt∏t−1
s=0 (1 + is)

⎤⎥⎥⎥⎥⎥⎦≤ (1 + i−1)B−1+E0

⎡⎢⎢⎢⎢⎢⎣W0N0 + T0 +

∞∑

t=1

WtNt + Tt∏t−1
s=0 (1 + is)

⎤⎥⎥⎥⎥⎥⎦ . (3)

効用関数の形状が消費と労働について分離可能であり、前者が Constant Relative

Risk Aversion（CRRA）型（C1−σ
t /1 − σ）である場合、一階の条件から以下の式を導

出することができる。

(Ct)−σ = βEt

[
(1 + it)

Pt

Pt+1
(Ct+1)−σ

]
= βEt

[
1 + it

1 + πt+1
(Ct+1)−σ

]
. (4)

ここで、σはリスク回避度の逆数であり、πt はインフレ率である。
(3)式は、当期から無限期までの消費の流列の割引現在価値の和の上限は、所得
の流列の割引現在価値の和であることを表す。同式は、将来時点において所得が増
加する場合、見合いで消費を増やすことができることを含意する。(4)式は、オイ
ラー方程式と呼ばれ、現在から将来までの異時点の間における、最適な消費の割振
りを示している（異時点間の代替）。同式は、RANKモデルのもとでの金融政策の
波及メカニズムにおいて主要な役割を果たす式である。例えば、経済に不確実性が
なく、σ = 1のもとでは、(4)式から Ct+1 = β (1 + rt) Ct という関係式（rt は実質金
利）が導けるが、この式から明らかなように、実質金利が下がった場合には、来期
の消費 Ct+1 が所与のもとで、当期の消費 Ct を対応する形で拡大することが代表的
個人にとって最適となる。

RANKモデルでは、代表的個人の消費（Ct）は、経済全体の総需要（YD
t ）に等し

く（Ct = YD
t ）、同式から、総需要と物価の関係式である IS曲線を導出できる。

(YD
t )−σ = βEt

[
1 + it

1 + πt+1
(YD

t+1)−σ
]
. (5)

企業の利益最大化問題については、企業 lによる財の生産量を Yl,t、当該財の価格
と名目限界費用を P∗l,t、Ψt+k とすると、以下のように記述できる。

max
P∗l,t

∞∑

k=0

θkEt[Qt,t+k(P∗l,tYl,t+k −Ψt+kYl,t+k)]. (6)

ここで、θ ∈ (0, 1)と Qt,t+k は、価格変更できない確率（カルボ・パラメータ）と t期
から t + k期への割引率である。この問題の最適化条件を得たうえで、企業につい
て対称均衡を仮定すると、定数 κを用いて以下の NKPCを導出できる。

πt = βEt [πt+1] + κỹt. (7)
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なお、ỹt は、総需要の定常状態からの乖離である。金融政策については、次のよう
なテイラー・ルールを仮定する。

1 + it = max

[
1, (1 + ρ) (1 + π̄)

(
1 + πt

1 + π̄

)φπ]
. (8)

ここで、ρ、π̄、φπ はそれぞれ自然利子率、目標インフレ率、インフレ率に対する金
利の感応度である。RANKモデルでは、総需要、物価、名目金利の 3変数に関する
限り、ここで記載した (5)、(7)、(8)式で描写することが可能であるため、これら 3

式を中心に議論が行われることが多い。

（2） HANKモデルの概要

HANKモデルでは、家計部門は無数の異質な家計から構成されると捉える。こ
こでは、まず、HANKモデルが前提とする経済構造を理解するうえで重要な 2つ
の仮定―不完備市場と借入制約―について触れたうえで、HANKモデルのもとで
の家計の最適化問題と、そこから導出される消費行動を記述する。なお、補論 2に
HANKモデルの解法の概要をまとめている。

イ. 不完備市場（incomplete market）
HANKモデルが想定する経済のもとでは、個々の家計はそれぞれ固有のショック

（以下、固有ショック）に直面する。より具体的には、病気や怪我、予期せざる才能
の開花など、マクロ経済環境とは独立に生じる、各家計固有の所得変動である。仮
に、こうした所得変動リスクに対して、事前に保険契約を結ぶことができ、所得変
動が起きた場合でも、丁度、変動額を相殺する形で給付がなされるのであれば（い
わゆる完備市場〈complete market〉の仮定）、家計の所得や消費は、固有ショックの
発生有無や規模に左右されることはない。この場合、所得や消費の変動は、マクロ
的な要因にのみ起因し、一定の条件下では家計間で均一になる7。
不完備市場とは、逆に、こうした固有ショックについて、市場取引を通じてその
影響を回避できないことを指す。この場合、各家計の所得や消費の水準は、それぞ
れの家計の固有ショックの発生の有無や規模、時期によって、異なったものにな
る。言い換えると、不完備市場は、家計間での所得や消費についてばらつきが生じ
るための必要条件と捉えることができる。

..................................
7 RANKモデルは、完備市場のもとで固有ショックが存在する経済と解釈することもできる。この点
についての詳細は、例えば、Ljungqvist and Sargent [2012]、Heathcote, Storesletten, and Violante [2009]
などを参照。
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ロ. 借入制約（borrowing constraint）
不完備市場のもとでは、家計は事前の保険契約によって固有ショックに備えるこ
とはできず、貯蓄や借入れを通じて備えることになる。このため、実際に、予期せ
ざる所得減が発生した場合には、貯蓄の取崩しや借入れを行う。もっとも、借入額
については上限が存在すると想定するのが現実的であり、この制約を借入制約と呼
ぶ。上限は、理論的には、当該家計が将来稼得する所得の総和の割引現在価値に等
しくなると考えられるが（natural borrowing limit）8、既存研究では、実際の上限は
この値よりも低いと考えることが多い。
借入制約は、2つの経路を通じて消費行動に影響を与える。まず、直接的な帰結
として、当期の所得水準が低いもとでは、将来の所得水準が高いことが見込まれて
いたとしても借入上限を超えては前借りはできず、消費を抑制せざるをえなくな
る。この結果、金利に見合う形で異時点間の消費を配分するという消費行動からは
乖離する。また、間接的な帰結として、将来時点において借入制約に陥るリスクを
見越して、前もって貯蓄を積み増す結果、当期の消費行動が慎重化する。この行動
は、予備的貯蓄と呼ばれ、後述のように、所得や金利変化に対する消費の反応を抑
制する方向に作用する。

ハ. HANKモデルにおける家計の最適化問題
HANKモデルが想定する経済は、無数の家計が存在し、各家計は、マクロショッ
クだけではなく、家計固有の所得ショックの影響を受ける（不完備市場）。また、
借入制約が存在するため、将来、大きな負の所得ショックが生じた場合に備えて、
貯蓄する必要がある。RANKモデルとの違いは主として 3点ある。1点目は、各家
計の所得は固有ショックの実現値に影響を受けるため、家計間の資産・所得・消費
にはばらつきが存在するという点である。2点目は、資産や所得規模により、(4)式
のような異時点間代替の関係式が成立しない家計が存在するという点である。こう
した家計は、所得に対する消費の感応度が高い一方で、金利に対する消費の感応度
が低いという特徴を示す。3点目は、経済全体の総需要が、こうした異質な家計の
消費の総和として決まるという点である。この結果、経済全体の総需要と金利の関
係性は、(5)式よりも複雑なものになる。以下、具体的にみていく。

HANKモデルのもとでの各家計 jの最適化問題は、以下で表される。

max
{Cj,t ,N j,t B j,t}∞t=0

E0

∞∑

t=0

βtU(C j,t,Nj,t), (9)

..................................
8 なお、Kehoe and Levine [1993]や Chatterjee et al. [2007]が論じるとおり、貸し手が借り手に返済を強
制できない場合（lack of commitment）、理論的には、貸し手は natural borrowing limitよりも低い上限
までしか貸出を行わない。
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s.t.

PtC j,t + B j,t ≤ (1 + it−1) Bj,t−1 +WtNj,tZ j,t + T j,t, (10)

B j,t

Pt
≥ B. (11)

ここで、C j,t,Nj,t, Zj,t, B j,t, T j,t は、家計 jの消費、労働時間、労働生産性、債券保有
量（負値をとる場合には借入れ）、政府部門からの所得移転である。なお、Z j,t は、
家計固有の所得変動リスクをもたらす固有ショックに対応しており、特定の確率過
程に従って推移する。(3)式と同様、(10)式を展開すると、(12)式が得られる。す
なわち、家計 jの消費流列の割引現在価値の和の上限は、所得流列の割引現在価値
の和となる。なお、個々の家計の所得はマクロショックだけではなく、固有ショッ
クの影響も受けるため、右辺は家計間で異なることに留意したい。

E0

⎡⎢⎢⎢⎢⎢⎣P0C j,0 +

∞∑

t=1

PtC j,t∏t−1
s=0 (1 + is)

⎤⎥⎥⎥⎥⎥⎦

≤ (1 + i−1)Bj,−1 + E0

⎡⎢⎢⎢⎢⎢⎣W0Nj,0Z j,0 + T j,0 +

∞∑

t=1

WtNj,tZ j,t + T j,t∏t−1
s=0 (1 + is)

⎤⎥⎥⎥⎥⎥⎦ . (12)

B j,t は負値をとると借入れに当たるので、(11)式はこれ以上大きな負値をとれない
という意味で借入制約に当たり、Bは借入れの上限を表す。例えば、Bがゼロであ
れば、家計は一切の借入れができないという仮定になる。
上記の最適化問題を解くと、消費について以下の 2式のいずれかが成立する。

(C j,t)−σ = βEt

[
(1 + it)

Pt

Pt+1
(C j,t+1)−σ

]
, (13)

C j,t = (1 + it−1)
B j,t−1

Pt
+

WtNj,tZ j,t + T j,t

Pt
− B. (14)

家計が消費見合いで十分な資産 B j,t−1を保有しているか、十分な所得 WtNj,tZ j,t を
稼得している場合、(11)式は消費行動に影響を与えず、(13)式が成立する。この
場合、(4)式との類似性から明らかなように、消費行動は異時点間代替の原理で決
まることになる。資産や所得が十分ではない場合、(14)式が成立する。ここでは、
(11)式が等式で成立し、消費は当期の金利 it から独立になり、当期の所得 WtNj,tZ j,t

に影響を受ける。
経済全体の総需要（YD

t ）は、(13)式に従う家計の消費と、(14)式に従う家計の消
費の和として定まることになる。具体的には、(15)式が成立する。

∑

j

C j,t = YD
t . (15)

86 金融研究/2021.2



HANK研究の潮流

図 1 RANKモデルと HANKモデルの相違点

ニ. RANKモデルと HANKモデルの相違点
図 1は、両モデルが想定する経済の構造を比較したものである。HANKモデル
のもとでの企業部門と中央銀行の設定は、RANK モデルと同一であるため、2 節
（1）で描写した、②企業の利益最大化問題から導出される NKPC（(7)式）と③テイ
ラー・ルール（(8)式）は、引き続き成立する。このことは、総需要の大きさや動学
を所与とすれば、インフレ率および名目金利の推移は両モデルで変わらないことを
意味する。両モデルの違いは、総需要の決定メカニズムに尽きる。RANKモデルで
は、総需要は異時点間代替のメカニズムによって定まるため、その推移を①家計の
効用最大化問題から導出される IS曲線で描写できるのに対して、HANKモデルで
は、異時点間代替のメカニズムは総需要変動の一要因に過ぎない。このため、総需
要と金利の関係性を IS曲線で集約することはできず、総需要は (13)～(15)式を満
たす形で決まる。
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3. 家計属性と消費行動

総需要が異時点間の代替メカニズムのみでは定まらないということは、金融政策
の波及メカニズムにどのような含意を持つだろうか。本節では、この点についての
概念整理をするため、平易な 2期間モデルを用いて、異質な家計同士が並存する経
済においては、金利や所得の変化が消費にどのように作用するかを考察する9。

（1） 2期間モデルの設定

経済には、2タイプの家計（ j = A, B）が存在する。それぞれ 1期目に（yA,1, yB,1）、
2期目に（yA,2, yB,2）の所得を受け取り、所得の流列と実質金利（r）を所与として、
1期目の消費（cA,1, cB,1）、2期目の消費（cA,2, cB,2）を決める。家計 jの最適化問題
は、以下の式で表される。

max
c j,1,c j,2,aj

log(c j,1) + β log(c j,2), (16)

s.t.

c j,1 + a j = y j,1, (17)

c j,2 = y j,2 + (1 + r) a j, (18)

a j ≥ 0. (19)

なお、(19)式は、借入制約を表し、a jは、1期目における貯蓄額である。
ここで、家計 Aは、1期目に高所得（yH）、2期目に低所得（yL）を受け取り、家
計 Bはその逆であるとする。具体的には、以下の式が成立すると仮定する。

(
yA,1, yB,1

)
= (yH , yL) ,

(
yA,2, yB,2

)
= (yL, yH) . (20)

このもとで、家計の最適化条件を求めると、各家計について、(21)式が成立する。
cA,2

cA,1
= β (1 + r) , cB,1 = yL. (21)

..................................
9 本節のモデルは、HANKモデルにおける金融政策の波及メカニズムを直観的に説明することを意図
しており、2節のモデル対比では以下の簡単化のための仮定を置いている。①金利および所得は外生
的に与えられる、②経済に不確実性はなく 1期目の時点で 2期目における所得も既知である、③経済
主体は 2タイプのみ存在する。4節では、2節のモデルに戻り、本節で得られた含意を踏まえつつ、
HANKモデルでの波及メカニズムをより詳細に説明している。
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図 2 消費行動の所得依存性

すなわち、家計 Aについては、(13)式と同様に、オイラー方程式が成立し、消費は
異時点間代替のメカニズムから決定される。家計 Bについては、オイラー方程式
は成立せず、(14)式と同様に、借入制約式が頭を押さえる形で消費水準を決定して
いる。
この消費行動の違いが、家計の内生的な意思決定の結果であることには注意した
い。図 2は、家計 Bの 2期目の所得を変化させていった場合の 1期目の消費 cB,1で
ある。所得が yを下回ると (19)式は不等号になり、当該家計についてもオイラー方
程式が成立する。これは、1期目と 2期目の消費水準を平滑化する誘因があること
による。2期目の所得が 1期目よりも十分に高い場合、家計は借入制約が等式で成
立する水準まで 1期目の消費を引き上げる。言ってみれば、将来所得が有望な若手
ほど、若いうちから消費を拡大したいと思うものの、借入制約に当たるため、自分
の思うほどにまでは消費を増やせないという状況をイメージすればよい。このよう
に、異時点間代替に従うか否かは内生的に定まり、将来所得の見通しなど、経済環
境によって変化する。

（2） 金利・所得変化に対する各家計の消費の反応

では、こうした消費行動の違いは、経済環境の変化に対する消費の反応に関し
て、どのような含意を持つのだろうか。図 3は、家計 A、Bについて、消費の金利
感応度（金利が 1単位低下した場合の消費計画の変化）を視覚的に示したものであ
る。横軸と縦軸は、それぞれ 1期目と 2期目の消費を表す。家計 Aの場合、金利変
化前の消費計画は、予算制約式と無差別曲線が接する A0 で定まり、変化後は、予
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図 3 2期間消費モデルにおける家計の金利感応度

算制約式の傾きの変化に応じる形で、A1 に定まる。この結果、1期目の消費（cA,1）
は、金利低下によって、yL (1 + β)−1 (1 + r)−2 だけ増加する。
家計 Bの場合、オイラー方程式は成立せず、消費計画は、借入制約式、無差別曲
線、予算制約式の交点（B0）で定まる。注意したいのは、仮に借入制約式が存在し
ない場合、消費は B1で定まり、1期目の消費は yL よりも大きくなるという点であ
る。言い換えると、家計 Bは、借入制約によって過小消費を余儀なくされている。
また、本節のモデルの設定では借入れを許容していないことから、金利低下による
所得効果は生じない。このため、金利変化は、予算制約式の傾きを変えるものの、
借入制約を緩和せず、家計が直面する制約は変化の前後で同一である。すなわち、
消費は依然として B0であり、1期目の消費（cB,1）の変化幅は 0である。
次に、限界消費性向、すなわち、所得変化に対する消費の感応度を考察する。図 4

は、双方の家計について、1期目の所得が 1単位増加した際の消費変化を図示して
いる。所得増が予算制約式を上方向に平行移動させる結果、家計 Aの消費は A2 へ
と転じ、1期目の消費は、(1 + β)−1 だけ増加する。一方で、家計 Bにとっては、所
得増は予算制約式だけでなく借入制約式をも移動させる効果を持つ。借入制約に直
面する家計 Bにとって、その制約の緩和は、直接的に消費の増加として作用する。
すなわち、消費は B2へ転じ、変化幅は 1となる。
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図 4 2期間消費モデルにおける家計の限界消費性向

（3） 金利・所得変化に対する経済全体の消費の反応

最後に集計量への含意について議論する。経済に、タイプ A、Bの家計がそれぞ
れ μ、1 − μ存在するとすれば、金利が 1 単位低下し、各家計の 1期目の所得が 1

単位増加する変化に対する、家計 A、家計 B、経済全体の 1 期目の消費の変化は
（dcA、dcB、dcと表記）、以下のように表すことができる。

dcA ≡ ∂cA,1

∂r
dr +

∂cA,1

∂yA,1
dyA,1 =

yL

(1 + β) (1 + r)2
+

1
(1 + β)

, (22)

dcB ≡ ∂cB,1

∂r
dr +

∂cB,1

∂yB,1
dyB,1 = 0 + 1, (23)

dc ≡ μdcA + (1 − μ) dcB =
yLμ

(1 + β) (1 + r)2
+

μ

(1 + β)
+ (1 − μ) . (24)

上の 3式から、経済全体の消費変化の規模は、幾つかの要素に還元できることが
わかる。具体的には、各タイプの家計の金利感応度（∂cA,1/∂r, ∂cB,1/∂r）、限界消費
性向（∂cA,1/∂yA,1, ∂cB,1/∂yB,1）、および各家計の規模（μ, 1 − μ）である。式が示すよ
うに、金利感応度や限界消費性向の値が高いほど、また、このような数値が高い家
計の規模が大きいほど、経済全体での消費変化は大きくなる。また、ここでは、外
生としているものの各家計においてどの程度の所得変化が生じるのかといった要素
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も重要である。4節では、2節で描写された一般的なモデルに戻り、波及メカニズ
ムの決定要因についてより細かく整理する。

4. HANKモデルにおける金融政策の波及メカニズム

本節では、2節で記述したモデルに戻り、一般的なモデルのもとでの波及メカニ
ズムについて説明する。3節で説明したメカニズムは、こうしたモデルでも依然と
して成立するものの、あくまでも 2タイプの家計による 2期間の最適化問題の含意
であり、HANKモデルの重要な特性である不確実性も捨象されている。一般的な
モデルでの波及メカニズムにおいては、こうした捨象された要素も重要な役割を果
たす。

（1） 波及メカニズムの要因分解

まず、3節 (24)式と同様の要因分解を 2節（2）のモデルについて行う。予期せ
ざる短期金利の変更が 0期に生じ、その後、(8)式に従って、短期金利操作が行わ
れたとすると、当期の消費の集計量への影響（dC0）は、(25)式で表現される。

dC0 = E0

[ ∞∑

t=0

∂C0

∂rt
drt

︸�������︷︷�������︸
実質金利の変化
による直接効果

+

∞∑

t=0

∂C0

∂Yt
dYt

︸��������︷︷��������︸
一般均衡を通じ
た間接効果

]
. (25)

ここで、drt、dYt は、金融政策の変更に伴う t期の実質金利、総所得の変化を表
す10。第 1項は、足許から無限期までの実質金利 rt の変化を通じた消費の変化、第
2項は、それ以外の一般均衡を通じた消費の変化を表す。前者は、3節での議論で
いえば、家計 Aのオイラー方程式を通じた消費の変化に対応し、標準的な RANK

モデルにおける、主たる総需要決定メカニズムである11。第 2項は、3節での議論
..................................
10 3節のモデルと異なり、ここでの家計は無限期間生存し、金融政策の効果も、経済に存在する慣性
を考慮すると無限期まで残存する。このため、家計は無限期までの金利や産出量の変化を予見しつ
つ、足許の消費を決める。(25)式の右辺が時間 t = 0, . . . ,∞に関する和となっているのはこのためで
ある。

11 直接効果の内訳は、本来的には、異時点間代替効果だけではなく、流動資産からの金利収入の変化に
よる所得効果や、流動資産以外の資産を導入したモデルの場合は資産構成のリバランスによる寄与
もある。もっとも、Kaplan, Moll, and Violante [2018]が論じるとおり、定量的には異時点間代替効果
が支配的であると考えられている。
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では、借入制約に制約されている家計 Bの消費行動に対応し、HANKモデルにおい
て、総需要決定に重要な役割を果たす。ときに金融緩和は、将来需要の前借効果し
かないといわれるが、これは第 1項しかない RANKモデルに当てはまり、HANK

モデルでは、それ以外の効果もありうることを示唆している。以下では、Kaplan,

Moll, and Violante [2018]の整理に従い、前者を直接効果、後者を間接効果と呼ぶ12。
(25)式を、家計間で要因分解する形で表現すると (26)式が得られる。

dC0 = E0

⎡⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎣
∑

j

∞∑

t=0

∂C j,0

∂rt
drt +

∑

j

∞∑

t=0

∂C j,0

∂Y j,t
dY j,t

⎤⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎦

= E0

⎡⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎣
∑

j∈Jc0

∞∑

t=0

∂C j,0

∂rt
drt +

∑

j∈Jnc0

∞∑

t=0

∂C j,0

∂rt
drt +

∑

j∈Jc0

∞∑

t=0

∂C j,0

∂Y j,t
dY j,t +

∑

j∈Jnc0

∞∑

t=0

∂C j,0

∂Y j,t
dY j,t

⎤⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎦ .

(26)

ここで、Jc0 , Jnc0 は、借入制約が消費行動を制約している家計、すなわち (11)式が
等式で成立する家計の集合と、そうではない家計の集合を表す。各家計は、ある確
率で Jc0 に入ったり Jnc0 に入ったり、期ごとに入れ替わる。

(26)式は、(24)式を一般化したものであり、金融政策の波及効果の規模の決定
において 4 つの要素が重要であることを示す。すなわち、①金利変化に対する消
費の感応度（∂C j,0/∂rt）、②所得変化に対する消費の感応度 （∂C j,0/∂Yj,t）、③借入
制約が制約的に作用している家計の規模（Jc0）、④所得変化の規模（dY j,t）である。
①と②の大きさが、借入制約が制約的かどうかという家計の属性によって異なるこ
とにかんがみると、経済全体での直接効果の規模は、①と③、間接効果の規模は、
②、③、④で定まることになる。以下では、この 4つの要素について、より詳しく
説明する。

イ. 金利に対する感応度
(13)式のオイラー方程式が成立することからわかるように、一般的な HANKモ
デルにおいても、異時点間代替のメカニズムに従って消費する家計は存在する。
(26)式における Jnc0 の家計がこれに該当する。これらの家計は、RANKモデルの代
表的個人と同様、金利が下がると（上がると）、足許の消費水準を引き上げる（引
き下げる）。もっとも、HANKモデルでは、固有ショックなどの将来の所得流列に
伴う不確実性と、(11)式の借入制約の 2つにより、金利低下に対する消費の増加幅
..................................
12 実質金利の変化の結果、家計部門の消費・労働に関する経済行動、企業の生産に関する経済行動が変
化し、結果として、各家計が直面する所得や政府部門からの所得移転も変化する。第 2項の間接効
果は、こうした他変数の変化を通じた消費の変化を捉えている。この効果は、実質金利変化に対する
経済全体の反応を通じたものであるため、一般均衡効果とも呼称される。一般に、一般均衡効果は賃
金や政府部門からの所得移転などさまざまな効果の和として記述できるが、(25)式ではそれらをま
とめて総所得 Yt を通じた効果として表している。
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が抑制される場合がある。これは、予備的貯蓄のメカニズムによる。このメカニズ
ム自体は、将来所得に不確実性があるもとで、家計がこの不確実性を望まない限
り、すなわち、限界効用関数が凸関数である限り、RANKモデルのもとでも生じる
が13、HANKモデルでは、不確実性が借入制約と複合的に作用する結果、より際立
つ形で現れる14。
この点について確認するために、t期の金利低下に伴って家計 jが消費 C j,t を増
加させる場合を考える。なお、簡単化のため t期の家計 jには、借入制約は制約的
でないとする。消費の増加に対応する形で当期の貯蓄 B j,t は切り下がるが、これ
は、t + 1期以降において、借入制約の (11)式が制約的になる可能性を高める方向
に作用する。借入制約が制約的になるということは、制約式が等式で成立する期の
消費水準が、所得と資産の水準に上限を抑えられて非連続的に減少することを意味
し、家計は、こうした事態を回避しようとする。不完備市場のもとでは、借入制約
のリスクに対する唯一の事前の備えは貯蓄であり、結果的に、t期における消費 C j,t

の増加幅（貯蓄 B j,tの減少幅）は、借入制約がない場合と比べて小さくなる。

ロ. 所得に対する感応度（限界消費性向）
RANKモデルでは、異時点間代替が金融政策の波及メカニズムにおいて中核的な
経路であり、所得を通じた間接効果は限定的となる。それは、家計が、異時点間に
わたる消費についてオイラー方程式に沿って平準化する結果、金融政策による一時
的な所得増の効果が各期で均されることによる15。他方で、HANKモデルでは、借
入制約により消費の平準化ができない家計や、平準化こそできているものの予備的
貯蓄から消費が低水準に抑えられている家計がおり、こうした家計に対しては、当
..................................
13 例えば、3節のモデルにおいて、家計 Aの第 2期の所得が、確定的に定まる部分（yA,2）と確率的に
定まる部分（ε）の和で表現され、εが平均ゼロで正の分散を持つ確率変数であるとすると、オイラー
方程式は下式で表すことができる。

1
yA,1 − aA

= βE1

[
1 + r

yA,2 + ε + (1 + r)aA

]
.

ε の分散が高まるケースを考えると、イェンセンの不等式より、分散が高まるほど、aA は上昇する。
これは、限界効用が凸関数である効用関数について一般的に成立する。また、ε の分散がゼロの場合
の貯蓄との差を予備的貯蓄と呼ぶ。

14 所得の不確実性に関する HANK モデルと RANK モデルのもう 1 つの違いとして、前者がマクロ
ショックだけではなく固有ショックを組み込んでいるため、各家計が直面する所得の不確実性が相
対的に大きい点が挙げられる。これは、現実の経済における各人の所得変動がマクロの所得変動よ
りも大きいことを反映したものであり、モデルにおける予備的貯蓄の影響を高める方向で作用して
いる。

15 3節のモデルでは、家計 Aの限界消費性向は (1 + β)−1 であり、βが標準的な値（例えば、0.99）であ
るとすると、家計 Bの限界消費性向のおよそ半分になっているが、これは 2期間モデルであるとこ
ろによる。仮に、他の条件を一定として、モデルを無期間モデルに拡張すると、家計 Aの限界消費
性向は (1 − β)になり、家計 Bの 100分の 1となる。
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図 5 家計の限界消費性向

備考：実質資産額は、各家計の年間所得額の平均値で基準化した値。

期の所得上昇が大きな消費喚起効果を持つ場合がある。
図 5は、標準的な HANKモデルを用いて、限界消費性向を、各家計が当期に保
有する実質資産額の関数として表したものである。なお、高所得（低所得）の家計
とは、当期において一時的なプラス（マイナス）の固有ショックが発生している家
計のことである16。図から示されるとおり、まず、限界消費性向は、低所得の家計
で保有する資産が最小値である Bを取るとき、最も高くなる。(14)式が示すとお
り、このときには借入制約は制約的に作用しており、当期の実質資産額の限界的な
増加は、制約式の右辺の上昇を通じて、この制約を直接的に緩和するためである。
保有資産額が Bを超える領域では、限界消費性向はすぐに 0になるのではなく、資
産額の増加とともに減少する。これは、上述の予備的貯蓄と逆方向のメカニズムが
働くことによる。すなわち、当期の実質資産額の限界的な増加は、将来時点におい
て借入制約に陥るリスクを減少させることで、予備的貯蓄の誘因を抑え、消費を喚
起する効果を持つ。もっとも、保有資産額が一定水準を上回ると、こうした効果は
大きく減衰する。
なお、2節の HANKモデルでは、借入制約の存在が家計間の限界消費性向の違い
を生んでいるが、限界消費性向に影響を与える要因として、他の要因を挙げる分析
..................................
16 ここでの数値例は、Nakajima [2020]に基づく。モデルの概要については補論 3を参照。なお、固有
ショックはあくまでも一時的なショックであるため、プラス（マイナス）の固有ショックが発生した
家計は、将来所得の減少（増加）の可能性も考慮する。3節での議論と同様、こうした予想の違いも
限界消費性向の違いに影響を与えている。
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もある。例えば、Kaplan, Moll, and Violante [2018]は、不動産や年金資産など、積み
増しや取崩しに金銭的・時間的な費用が発生する非流動性資産を保有している家計
にとっては、金利に応じた消費の平準化というオイラー方程式で描写される消費行
動が最適ではないことを理論的に示したうえで、こうした非流動資産を一定額保有
する家計も、限界消費性向が高くなりうることを指摘している17。

ハ. 異なる属性を持つ家計の分布
限界消費性向が高い家計が存在していたとしても、こうした家計が実際の経済に
占める割合が僅少であれば、集計量に対する定量的な含意は限定的である。この意
味で、金融政策の波及効果という点において現実に近い含意を得られるモデルを構
築するためには、現実を近似できる限界消費性向の家計間分布をモデルの中に複製
することが必要になる。
もっとも、限界消費性向は直接観察できる変数ではないことから、実際には、
図 5のような分布を直接データから得ることは難しい。このため、既存研究におい
ては、理論的な観点から限界消費性向に支配的な影響を与えると考えられる観察可
能な変数に着目し、こうした変数に関する家計間の分布について、データとの整合
性を確保するというアプローチがとられる。例えば、2節のモデルであれば、家計
が保有する資産 B j,t が相当し、Kaplan, Moll, and Violante [2018]であれば労働所得
の動学過程や非流動性資産の保有割合がこれに相当する18。
また、限界消費性向およびその分布が共に内生変数であり、経済構造に応じて変
化するという点も重要である。例えば、3節のモデルであれば、家計が借入制約に
陥るかは、現在保有する資産額だけではなく、当該家計の将来所得の見通しにも依
存するが、後者は景気循環の振幅の大きさや、失業給付の額などの政策内容によっ
て影響を受ける。また、Kaplan, Moll, and Violante [2018]であれば、非流動性資産
から得られる収益や、資産額の調整に伴う取引コストの規模によって限界消費性向
の規模や分布は変化する。HANKモデルを用いて、政策変更や大きな経済環境の
変化の含意を検証する場合などには、こうした分布の内生性についての考慮が必要

..................................
17 標準的な HANKモデルでは、家計が保有する資産は、資産額の調整に費用が発生しない資産（例え
ば、公債など）と仮定しているが、Kaplan, Moll, and Violante [2018]で議論されているとおり、非流動
性資産を保有している場合には、資産額の調整費用や非流動性資産からの逸失利益などを考慮する
と、毎期の金利変動に応じて消費を変動させることは、相対的に効用を低下させることになる。この
結果、家計は消費をあえて平準化しないことを選択する。なお、属性が異なる家計に対する金融政策
ショックの波及という観点から非流動性資産の役割を論じたものとして、Nakamura [2019]がある。

18 2節の HANKモデルでは、限界消費性向の大小を規定する主要因は借入制約であり、総資産規模が
小さいほど限界消費性向が高くなる。これに対して、Kaplan, Moll, and Violante [2018]では、非流動
性資産を保有する家計でも限界消費性向が高いが、こうした家計は総資産規模も大きいため、総資産
規模も限界消費性向も高いという家計が存在する（Wealthy Hand-to-Mouth）。なお、家計の総資産規
模と限界消費性向との関係性については、Carroll et al. [2017]も参照。

96 金融研究/2021.2



HANK研究の潮流

になる19。

ニ. 金融政策に起因する所得変化
金融政策は、各家計の当期の労働所得・資本所得だけではなく、資産価値、将来
所得、また、失業保険など政府政策の設計によっては政府からの所得移転の額を変
化させるが、HANKモデルではこうした所得内訳の変化が、規模やタイミングの
点で各家計で異なる。より具体的には、資産価値や資本所得については、金融政策
ショックが生じた時点において、家計がどの資産（あるいは負債）をどの程度、保
有していたのかという点が重要になる。金融緩和が、現預金、公債、株式、実質資
産（不動産・自動車など）など、物価水準や実質金利（ないしは割引率）の変化を
通じて、異なる資産の実質価値や収益率に与える影響は一様ではなく、例えば、現
預金の保有が多い家計は、物価上昇により価値が目減りする一方、割引率変化の恩
恵は受けないため、株式保有が多い家計よりも、実質価値の上昇が小さい可能性
がある。政府からの所得移転についても、例えば、金融緩和に伴う景気拡大によっ
て、社会保障関連給付が減少する場合には、低所得の家計に対しては受取や所得の
減少として作用しうる一方、その他の家計に対しては中立であると考えられる。最
後に、各家計の労働時間は、こうした所得の変化を映じて、内生的に定まることか
ら、労働所得についても家計間でばらつきが生じる。

(26)式が示すように、各家計の消費の変化は、各期の所得変化に対する限界消費
性向（∂C j,0/∂Yj,t）と対応する所得変化（dY j,t）の積で定まっており、所得変化が生
じる時点も重要である。例えば、当期において借入制約式が消費を抑制している家
計にとっては、来期以降の所得変化によって当期の消費が影響を受ける度合いは相
対的に小さいと考えられる。

（2） 波及メカニズムの要因分解から得られる含意

では、こうした要因分解からわれわれが得られる含意は何だろうか。
1つ目は、属性が異なる個々の家計の消費（dC j,0）の意思決定について、理論的
な説明が可能になるという点である。冒頭で述べたとおり、金融政策の格差への影
響については、それ自身が関心を集めているが、所得・資産の規模・構成、限界消
費性向に由来する家計間の差異は、所得・資産の格差がどのように形成されるか、
..................................
19 家計の異質性を描写する点では HANKモデルと同様であるものの、異質な家計の分布自体は外生と
考えるものとしては、TANK（Two-Agent New Keynesian）モデルによる接近法がある。TANKモデル
では、通常の家計（代表的個人のように、オイラー方程式に沿って消費の平準化を行う家計）と、借
入制約の結果、各期の全所得を消費に充当する家計の 2種類が存在すると考え、それぞれの割合は
外生的に与えられる。TANKモデルについての詳細については、例えば、Debortoli and Galí [2018]を
参照。
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あるいは所得・資産の格差が家計の消費行動の結果としてどのように消費の格差に
帰結するかを語るうえでの重要なメカニズムである。加えて、個々の家計の振舞い
は、望ましい金融政策のあり方の検証の際にも重要である。RANKモデルでは、一
国経済は代表的個人のみから構成されるため、代表的個人の効用を最大化する金利
操作が最適金融政策であるが、HANKモデルのもとでは、経済に存在する異なる家
計の効用の和を最大化する政策が最適金融政策である。このため、物価や実質金利
の変動を通じた富の再分配効果の帰結など、それぞれの家計がどのような影響を受
けるかを把握することが重要になる。
もう 1つの含意は、総需要（dC0）に関するものである。HANKモデルでの金融
政策の波及メカニズムは、RANKモデルよりも多岐にわたるが、経済全体でみた緩
和効果の規模が大きくなるかという点については、理論的には自明ではない20。ま
た、当然ながら、依拠する理論モデルが HANKモデルであれ RANKモデルであれ、
説明対象である現実のデータは共通であるため、計測される金融政策の効果の大き
さは不変である。むしろ、HANKモデルから得られる最も重要な含意は、金融政策
の効果の大きさが常に一定というわけではなく、その結果、例えば、将来における
政策効果を予測する場合には、経済環境についての詳細な情報や理解が欠かせない
という点である。本節の議論でみたように、HANKモデルのもとでは、緩和効果の
規模や範囲は、4つの要因（①金利に対する感応度、②所得に対する感応度、③異
なる属性を持つ家計の分布、④金融政策に起因する所得変化）の大小とそれぞれの
組み合わせで定まるが、これらの要素は、固有ショックの大きさや、富の所在・構
成、人口動態など、必ずしも通時的に定数とはみなしえない変数に依存する。言い
換えると、金融政策の効果は、状態依存的（state dependent）になり、経済環境の変
化によっては、波及効果が限定的になることもある。

5節では、こうした点を踏まえつつ、金融政策の波及効果に重要な影響を与える
と考えられている要因や、HANKの立場に立った場合のあるべき金融政策につい
て、最近の研究を整理する。

..................................
20 例えば、3節のモデルでの家計 Aは、金利弾力性が高いものの限界消費性向が低く、家計 Bはその反
対となっており、仮に家計 Bが増えたとすると、経済全体では、平均的な限界消費性向は高まる一
方、金利弾力性は低下することから、総消費に対する緩和効果の規模は、金利低下に対して所得がど
の程度変化するかに依存する。詳細な議論については、Werning [2015] や Kaplan, Moll, and Violante
[2018]を参照。
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5. HANKモデルを用いた研究事例

（1） 金融政策の波及効果の決定要因

HANKモデルは金融政策の多岐にわたる波及メカニズムを包括的に描写するこ
とができるため、RANKモデルのもとで捨象されたさまざまな経済構造や変数の役
割を分析することができる。この結果、RANKモデルでは説明できない現実の事象
が説明可能になる場合があるほか、これまで焦点が当てられてこなかった変数につ
いて、その重要性が再認識され、検証が進むこともある。特に、こうした変数が通
時的に変化する場合には、金融政策の効果もそれに応じて変化することが指摘され
ている。以下では、金融政策の波及効果に大きな影響を与えると考えられている要
因について、足許の議論を紹介する。

イ. 予備的貯蓄
HANKモデルのもとでの家計は、将来の所得リスクに備えて予備的貯蓄を行う
誘因が存在する。この予備的貯蓄が、当期の金利変化に対する家計の消費の感応度
を低下させる点については、4節で触れたとおりであるが、McKay, Nakamura, and

Steinsson [2016]は、予備的貯蓄が、将来の金利変化に対する感応度も低下させる
ことを指摘し、このことが、いわゆる「フォワード・ガイダンス・パズル（以下、
FGP）」への説明になるとしている21。

FGPとは、Del Negro, Giannoni, and Patterson [2012]で指摘された理論と現実の乖
離を指し、RANKモデルが示唆するフォワード・ガイダンス（以下、FG）の理論的
な緩和効果が、現実対比でみて過大であると主張するものである。標準的な RANK

モデルに基づけば、将来時点での短期金利の引下げは、仮にある四半期間に限定さ
れたものであったとしても、家計の消費の平準化行動を通じて、今期から当該期ま
での総需要を喚起し続け22、こうした継続的な総需要の拡大圧力は、NKPCを通じ

..................................
21 予備的貯蓄は、FGPに対する唯一の説明ではない。例えば、Del Negro, Giannoni, and Patterson [2012]
は、家計が出生し死亡するというライフサイクル・モデルを考慮すると、将来の金利変動に対する消
費の感応度が抑制されることを示している。また、Andrade et al. [2019]は、金融政策に含まれるい
わゆる情報効果が、また、Woodford [2019]および Gabaix [2020]は限定合理性が、それぞれ感応度抑
制に寄与すると主張している。

22 (5)式を定常状態からの乖離の形で表現したうえで将来期間まで展開し、(7)式についても同様に展開
すると下式が得られる。

ỹt = − 1
σ

Et

∞∑

s=0

(
it+s − πt+1+s − ρn

t+s
)
.
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て、足許の物価を累積的に押し上げる方向に作用する23。しかし、この理論的な帰
結は、金融危機後における主要国での物価動向と必ずしも一致しない。
一方、HANKモデルでは、(14)式に沿って消費行動を行う家計のように、当期の
消費が将来の短期金利の変動から独立である家計が存在し、こうした家計にとって
は、そもそも FGは消費喚起効果を持たない。また、(13)式に沿う家計については、
RANKモデルと同様の緩和メカニズムが働くものの、4節での議論のとおり、予備
的貯蓄の観点から、資産・所得が低い家計は、貯蓄の取崩しに慎重となる。この結
果、FGの緩和効果は大きく減殺されることになる24。

FGPとは別に、予備的貯蓄により、金融引締めの効果が増幅されるという議論も
存在する。金融引締めは、各家計の労働所得を引き下げる効果を持つが、所得や資
産が低い家計にとっては、それ自体が予備的貯蓄の原因となる。とりわけ、引締め
に伴って職を失い、労働所得が非線形に減少するリスクがある場合には、総需要
の押下げ効果が増幅され、物価もデフレ方向に動く可能性がある。例えば、Challe

[2020]は、失業リスクが存在している経済のもとで、金融政策ルールが (8)式のよ
うに物価に大きなウエイトを置いている場合には、金融政策のルール自体が、家計
の予備的貯蓄を喚起し、総需要を減少させる可能性を指摘している25。

ロ. 再分配・格差
HANKモデルのもとでは、各家計は、限界消費性向だけではなく、その所得流列
や資産が金融政策からどのように影響を受けるかという点においても異なる。間接
効果が、各家計の限界消費性向と所得の流列 {dY j,t}∞t=0 の積を和したもので捉えられ
ることにかんがみると、仮に集計量としての所得流列 {dYt}∞t=0 が不変であったとし
ても、金融政策の結果として、家計間で、所得の流列や資産の変化にばらつきが生
.................................................................................................................................................

πt = κ
∞∑

s=0

βsEt ỹt+s.

なお、ρn
t+s は外生変数である自然利子率である。式から明らかなように、「 j期先の金利 Etit+s を切り

下げる」という当期のアナウンスは、当期から j期先まで需要を喚起し続け、この継続する需要の拡
大は、物価に対して、累積的に押上げ方向に作用する。

23 McKay, Nakamura, and Steinsson [2016]によれば、標準的な RANKモデルのもとでの 5年先に実施さ
れる短期金利引下げのコミットメントは、FGの累積的な緩和効果を映じて、今期の金利の引下げに
比べ、インフレ率に対し、18倍の緩和効果をもたらす。

24 McKay, Nakamura, and Steinsson [2016]は、こうした異質な家計の割合について実際の米国のデータ
を用いてカリブレートしたうえでシミュレーション分析を行い、HANKモデルでは、5年先の FGの
効果は RANKモデル対比でみて半減し、また、10年先の FGの効果はほぼ消滅することを示してい
る。

25 例えば、生産性の低下や原油価格上昇のようなコスト・プッシュ・ショックがある場合を考えると、
政策金利の引上げは物価安定に寄与する一方で、失業リスクを増大させる効果を持つ。このことを
予め予見している場合には、家計はより多くの貯蓄を保有することで、引締めに伴う所得減少リスク
を回避しようとする。なお、金融政策が予備的貯蓄の増減を通じて足許の需要に作用するチャネル
については、Ravn and Sterk [2017]や Den Haan, Rendahl, and Riegler [2018]でも指摘されている。
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じるのであれば、集計量でみた場合の総需要に対して、増幅・抑制効果をもたらす。
金融政策が、所得や資産に与える再分配効果については、主要国における非伝統
的金融政策の浸透や、HANKモデルが人口に膾炙していくのと軌を一にして分析
が蓄積されているが、各国における金融政策の内容自体の差異、あるいは経済構造
の相違などを映じて、各国共通に観察される規則性は限られている。もっとも、金
融緩和が、物価を上昇させ、実質金利を低下させるという点、また、どのような経
済であっても、家計ごとにバランスシート構成が異なるため、物価上昇や実質金利
低下に伴う実質資産価値の変動によって、恩恵を受ける家計と損失を被る家計が並
存するという点についてはコンセンサスがある。

Auclert [2019]は、こうした再分配を通じた効果の寄与について、金融政策ショッ
ク発生時点における各家計のバランスシートの物価あるいは実質金利に対するエク
スポージャーと、それぞれの限界消費性向とのクロス・セクションでの共分散で捉
えられることを理論的に示した。そのうえで、米国などの家計部門のデータを用い
て、物価上昇による名目負債の実質価値の下落で恩恵を受ける家計（例えば、債務
者）ほど、また、実質金利低下により実質資産価値が上昇する家計（例えば、当期
の消費が所得対比で高い家計）ほど、限界消費性向が高いことを報告し26、再分配
効果が、金融政策の緩和効果を増幅させている可能性を指摘した27。

..................................
26 具体的には、所得の割引現在価値から（消費計画段階の）消費の割引現在価値を引いたものが正であ
れば、金利低下が生涯所得を増やす方向で作用する。(3)式から示されるとおり、これは当期の消費
から当期の所得を引いたものに等しい。

27 具体的には、以下のとおり。

dC0 ≈ EI

[
Yj

Y

∂C j,0

∂Yj,0

]
dY0 + CovI

[
∂C j,0

∂Yj,0
, dYj − Yj

dYj,0

Y

]

−CovI

[
∂C j,0

∂Yj,0
,NNP j

]
dP0

P0
+

{
CovI

[
∂C j,0

∂Yj,0
,URE j

]
− EI

[
σ

(
1 − ∂C j,0

∂Yj,0

)
C j,0

] }
dR0

R0

ここで、EIと CovI は、クロス・セクションで見た平均値と共分散であり、NNP j、URE j は、それぞ
れ家計 jのネットでの名目資産額、ヘッジしていない実質金利へのエクスポージャーである。第 1
項は、金融緩和による総所得の増加が限界消費性向を通じて総消費に与える平均的な効果を捉えて
いる。第 2～4項は、クロス・セクションの分布が総消費の反応に与える含意を示している。すなわ
ち、金融緩和による各家計の所得変化、名目資産ポジション（物価上昇による実質資産価値変動を捕
捉）、実質金利へのエクスポージャー（実質金利低下による実質資産価値変動を捕捉）のそれぞれと
限界消費性向の共分散が総消費に影響を与えることを捉えている。第 5項は、異時点間代替効果を
捉えている。なお、本文で記述したとおり、論文では、第 3項と第 4項については正であることが
確認されているが、第 2項については、金融緩和と所得格差の関係性次第であると論じており、仮
に金融緩和が格差縮小に作用するのであれば、各家計の所得変化が金融緩和を増幅する効果を持つ
ことになる。なお、Coibion et al. [2017]やMumtaz and Theophilopoulou [2017]は、それぞれ米国と英
国について、金融緩和が所得格差を縮小する効果を持つと報告している一方、Inui, Sudo, and Yamada
[2017]は、1990年代の日本について、金融緩和が労働所得格差を増幅する効果があったことを報告
している。
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ハ. 財政政策
金融政策ショックは、実質安全金利の変動を伴うため、政府部門からみると、政
府債務への利払いの変化が生じている。政府が予算式を均衡させるという観点か
ら政策運営を行っている場合には、こうした財政収支の変化に応じて、政府が支出
や債務残高を変化させることもありうる。もっとも、RANKモデルでは、家計は、
(5)式に沿って消費行動を決めており、政府がリカーディアンである限りにおいて、
支出や債務残高の変化が家計の予算制約式である (3)式の総和を変化させることは
ないため、政府部門の反応いかんで、金融政策の効果が変化することはない。
これに対して、HANKモデルでは、Kaplan and Violante [2018]で詳細に議論され
ているとおり、政府の政策手段の選択いかんが、総需要に影響を与える。例えば、
低所得の家計に対して、失業給付などの所得移転が行われており（(10)式でいえ
ば、T j,tが正の値を取る場合）、家計もそれを認識しているとすれば、当期に借入制
約に服している家計にとっては、直接的に制約を緩和することを通じて消費を喚起
する方向に作用し、将来の借入制約を懸念している家計にとっては、予備的貯蓄の
誘因を押し下げることになる。

ニ. 住宅ローン
2、3節のモデルでは捨象しているが、家計のバランスシートにおいては、住宅資
産・負債が大きな割合を占める。また、住宅資産は、家計の年齢、世代、家族構成
などを直截に反映するため、異質性が極めて高い。金融危機以降、住宅資産とその
家計間の異質性が金融政策に与える含意について関心が高まっており、ここでは、
特に、借換チャネル―住宅負債を抱えている家計が、金利低下の機会を捉えて借換
えを行い、支払負担軽減相当分だけ消費を拡大するという経路―についての研究を
取り上げる。

Wong [2019]は、住宅負債の規模と住宅を保有する家計の年齢との関係性に焦点
を当てつつ、借換チャネルを通じて、経済における各家計の年齢構造の分布が、金
融政策の効果に影響を与えると主張している。一般的には、住宅負債額は若年層で
最も高く、年齢が上がるにつれて返済が進み減少することから、他の条件を一定と
すれば、借換チャネルは、借り換えることによる支払負担の減少が最大となる若年
層において最も顕著に現れるはずである。同論文では、こうした議論と整合的な実
証・理論的根拠を示したうえで28、人口構造の高齢化は、借換チャネルの減衰を含
意するため、金融緩和の効果を小さくする可能性があると指摘している。

Berger et al. [2018]や Eichenbaum, Rebelo, and Wong [2018]は、同じく借換チャネ
..................................
28 具体的には、米国の Consumer Expenditure Survey（CEX）のデータを用いて、家計を若年層（25～34
歳）、中年層（35～64歳）、高年層（65歳以上）に区分し、金融緩和ショックに対する若年層の消費
の増加幅が他年齢層に比べて有意に大きいことを報告したうえで、この実証結果と整合的な世代重
複モデルを構築している。
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ルを通じて、過去の金融政策―具体的には、過去から現在までの政策金利の時系列
的な推移―が現時点での金融緩和の政策効果に影響を与えると主張している。同
チャネルは、理論的には「現在、返済している金利」から「仮に借り換えた場合に
支払う金利」を差し引いた値が正である場合に生じ、緩和効果の規模は、2つの金
利差の増加関数となる。このため、前者が一般的には借入契約時点での政策金利と
連動することと、家計の住宅購入時期がそれぞれ異なることを踏まえると、マクロ
経済全体で測った場合の借換チャネルの大きさは、借入契約時点での政策金利の水
準が家計間でどのように異なるかという分布の情報によって定まることになる。こ
の結果、例えば、同じ 3％から 2％への利下げであっても、3％が長期間続いた場合
と、2％が続いた後にいったん 3％になった場合とでは、前者の方が利下げに伴って
借換えを行う家計の割合が高くなり、金融緩和の効果が大きくなることになる。ま
た、この議論は、米国における今後の金融緩和の効果が、現在よりも小さくなるこ
とを示唆する。すなわち、Berger et al. [2018]は、米国のモーゲージ金利が 1990年
以前は高水準にあり、それ以降趨勢的に下落してきたことを指摘し、現時点での借
換チャネルの緩和効果は、こうした推移によって増幅されていると述べている。

（2） 経済厚生について

Woodford [1999]に代表される RANKモデルを用いた最適金融政策理論では、名
目の価格硬直性に由来する非効率性が存在するもとで29、この非効率性を最小化す
る短期金利操作を考察し、一般的には、金利操作によりインフレ率が安定化すると
非効率性が減衰することが知られている。もっとも、同モデルが想定する経済は、
価格の硬直性を除けば効率的であり、いったん、インフレ率の安定が確保されれ
ば、金融政策が経済厚生に対して更なる働きかけを行うことはできない。
これに対して、HANKモデルのもとでは、価格硬直性に由来する非効率性だけで
はなく、固有ショックなどに伴う将来所得の不確実性が、経済厚生への押下げ要因
として存在する。特に、景気後退期における所得の減少リスクは、借入制約とあい
まって、家計の予備的貯蓄を促進し、消費水準や物価水準の低下要因となる。言い
換えれば、金融政策は、こうした所得減少リスクに働きかけることで経済厚生を高
める余地がある。
例えば、Gornemann, Kuester, and Nakajima [2016]では、失業を明示的に組み込ん
だ HANKモデルを用いて、(8)式のようなインフレ率安定に大きなウエイトを置い
た金融政策ルールではなく、失業率安定にも相応のウエイトを置いたルールが採用
..................................
29 標準的な硬直的価格モデルであるカルボ型モデルのもとでは、名目価格の硬直性が存在することで、
生産技術が同一であっても企業間で生産規模・要素投入に差異が生じ、効率的な生産配分が阻害され
る。
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される場合に、個々の家計の経済厚生がどのように変化するかを検証している。後
者のルールのもとでは、失業率の上昇は、政策金利の内生的な低下を促すため、金
融緩和を通じて失業に伴う所得リスクが低減する一方、インフレ率の上昇は、ある
程度放置される形となるため、インフレ率の変動に伴う非効率性は増大する。経済
厚生という点からみれば、労働所得に依存する低・中所得層にとっては、所得リス
クの低下を通じて、予備的貯蓄の誘因が弱まり、消費拡大による経済厚生改善が見
込まれる一方、労働所得への依存度が低い富裕層にとっては、所得リスク低下の恩
恵が限定的であるにもかかわらず、非効率性の増大が資本所得を押し下げることか
ら、経済厚生は悪化する30。また、経済全体の経済厚生への含意という意味で、モ
デル内のすべての富・所得階層の家計が得る経済厚生を平均してみてみると、多く
の先進国では富裕層の数は低・中所得者層の数に比べてとても少なく、低・中所得
層への経済厚生改善効果が定量的に勝ることから、RANKモデル対比でみて、より
失業率変動の抑制に注力し、インフレ変動を許容するようなルールが望ましいとい
う結論になる31。

6. おわりに

本稿では、HANKモデルにおける金融政策の波及効果について、その概要と最
近の研究動向を解説し、個々の家計の特性に応じて金融政策の効果が変わりうるこ
と、波及メカニズムにおいて異時点間の代替効果以外の経路が重要な影響を果たし
うること、また、経済環境に応じて、波及効果自体が変わりうることを論じた。
最後に、HANKモデルに関する今後の研究について 3つの方向性を展望し、締め
くくりたい。1つ目は、粒度の高いマイクロデータと組み合わせた、経済主体の異
質性と金融政策の波及メカニズムについての理解深耕である。特に、経済全体の総
所得・総資産に占める超富裕層の割合の大きさや、経済厚生の観点からは景気後退
時の低所得層の厚生損失の寄与が重要であることを踏まえると、通常の統計では必
ずしも網羅されない分布の裾に位置する家計についても知見を深めることが重要で
..................................
30 同モデルでは、価格の調整費用は配当から引かれる形となっているほか、予備的貯蓄の減少が資本財
価格を下落させる構造になっている。このため、所得構造が、配当や資本のキャピタルゲインに傾斜
している富裕層が相対的に損失を被る形になる。

31 Gornemann, Kuester, and Nakajima [2016] と同様に、労働所得についての不確実性が存在する場合、
（こうした不確実性がない場合と比べて）失業率や総需要などインフレ率以外の変数をより考慮す
ることで、金融政策が経済厚生を高めることができるとする論文として、Acharya, Challe, and Dogra
[2020]や Challe [2020]がある。もっとも、こうした研究とは対照的に、Bilbiie and Ragot [2017]など、
所得の不確実性や格差が最適金融政策に与える定量的な含意は限定的であるとする指摘や、Braun
and Nakajima [2009]など、不確実性があったとしても、一定の条件下では、インフレ率安定を指向す
る政策ルールが最適であるとする研究も存在する。
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ある。また、既存の HANKモデルでは、主として消費の集計量への含意に注目す
るケースが多いが、例えば、Bahaj et al. [2019]が英国データを用いて分析している
ように、金融緩和の不動産価格への波及が地域により異なるもとで、企業の社長・
役員が保有する不動産所在地の異質性が担保価値変動を通じて銀行借入・設備投資
に影響を与える経路など、他の需要項目への含意も重要であると考えられる。

2つ目は、より平易な理論モデルの構築や、アクセスが容易な計算プログラムの
開発が挙げられる。HANKモデルは、モデルの複雑さやシミュレーションを行う
際の計算負荷が分析・解釈の際の障壁となる場合がある。TANK モデルに代表さ
れるように、近似によって異質性の分析を可能にする理論や、Ahn et al. [2018]や
Boppart, Krusell, and Mitman [2018]などにより相対的に扱いやすいシミュレーショ
ン用プログラムも提案されているが、現状、中央銀行関係者など実務家の間の利用
は限定的である。もっとも、HANKモデルを利用することの便益は、徐々に浸透
しつつあり、今後、理論やプログラムに一段の進展がある可能性は高い。なお、本
論文のシミュレーションに用いた HANKモデルのコードについては今後公開する
予定にしており、本稿もこの方向性に対して貢献すると期待する（詳細は補論 3を
参照）。

3つ目は、推計である。モデルを推計することで、経済に生じている構造ショッ
クの性質について調べたり、政策シミュレーションの定量的な妥当性を担保した
りするといった作業は、近年のマクロ経済の分析では必須の分野であり、現在で
は、Smets and Wouters [2007]に代表される RANKモデルのベイズ推計が中心的な
役割を担っている。Auclert, Rognlie, and Straub [2020]、Hasumi and Iiboshi [2019]、
Winberry [2018]など、HANKモデルの推計も、徐々に増えてきているがまだ蓄積
は限定的であるほか、マイクロデータの活用など課題も存在する。こうした点を踏
まえると、Bayer, Born, and Luetticke [2020]など先駆的な一部の研究で行われてい
るように、データの説明力や予測力、政策効果の分析、あるいはコミュニケーショ
ン手段といった観点から両モデルをどのように活用していくべきか比較検証するこ
とが今後重要になると考えられる。
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補論 1. 家計の異質性に関する実証分析

限界消費性向など、HANKモデルのもとで描写されているさまざまな種類の家
計間の異質性は、個々の家計あるいは属性ごとの家計に関する実証分析の結果に基
礎付けられている。本節では、幾つかの代表的な実証研究を概観する。

（1） 不完備市場について

HANKモデルは、固有ショックに起因する所得変動リスクについて、事前の金融
契約などを用いては回避できないという前提に立つ。実際、多くの実証研究では、
完備市場の含意がデータと整合的でないことを指摘しており、前提の妥当性を支持
するものとなっている。例えば、Cochrane [1991]は、完備市場が成立する場合に
は、個々の家計の消費の t期から t＋1期への成長率が、t + 1期に起きる固有ショッ
クとは無相関になることを理論的に示したうえで、Panel Study of Income Dynamics

（PSID）を用いて、実際のデータの成長率が病気や失業といった事象の発生と有
意に相関することを報告している。また、Attanasio and Davis [1996]は、Consumer

Expenditure Survey（CEX）を用いて、家計の教育水準や年代ごと消費の趨勢的な成
長率の違いが、属性ごとの賃金の違いに支配的な影響を受けていることを報告し、
完備市場が成立しないと結論付けている。
もっとも、完備市場が成立しなくとも、家計は、所得変動による消費変動リスク
を部分的に遮断することはできる。遮断の手段は主として貯蓄であるが、健康保
険・失業保険などの公的・民間による保険給付や、同一家計内でのリスク・シェア
リング（主たる労働所得稼得者以外の家計の構成員による就業）も、リスクの回避
手段である。こうした手段が活用されれば、個々の家計における所得変動と消費変
動は乖離する。この点について、例えば、Blundell, Pistaferri, and Preston [2008]は、
所得変動が消費変動に波及する程度について、PSIDと CEX から得られた格差の
データを用いて分析し、家計の属性によって波及度合いが異なることを報告して
いる。

（2） 借入制約・限界消費性向について

2節の HANKモデルでは、低資産の家計ほど借入制約に陥りやすく、限界消費
性向が高くなる。このメカニズムが存在するかどうかの検証方法は、幾つかのアプ
ローチがあるが、概ね、こうした想定と整合的な実証結果が得られている。
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資産水準と借入制約の有無という点については、例えば Zeldes [1989]は、2 節
（2）のようなモデルのもとでは、資産が少ない家計は、借入制約に陥る結果とし
て (13)式（オイラー方程式）が等式で成立せず、当期の消費が抑制されることか
ら（当期の消費から得られる限界効用が大きくなることから）左辺が右辺を上回る
形になるという理論的な含意があることを示したうえで、米国の PSIDを用いて実
証的に検証し、資産が少ない家計ほどオイラー方程式が等式で成立しない傾向が
あること、オイラー方程式における左辺と右辺の大小関係は借入制約の存在と整
合的になることを報告している。また、Jappelli [1990]は米国の Survey of Consumer

Finances（SCF）を用いて、「金融機関に与信を申請したが断られた家計」と「断ら
れる懸念があるため申請しなかった家計」が全体の 20％前後存在すること、こうし
た家計は他の家計対比で、所得や資産が低いことを報告している。
資産水準と限界消費性向の大きさという点については、Johnson, Parker, and

Souleles [2006]が、2001年に連邦所得税の還付が行われた際の CEXデータを用い
て32、還付後の非耐久消費財支出の反応を分析し、還付額の概ね 20～40％相当額が
還付後の 3ヵ月で消費支出されていること、また、限界消費性向は家計ごとで異な
り、年齢が低い家計、低所得の家計、流動性資産（現預金）が少ない家計の方が高い
傾向があることを報告している。この結果は、限界消費性向については、資産の大
小だけではなく資産の流動性が重要であるとしている Kaplan, Violante, and Weidner

[2014]の結果とも整合的である。

（3） 家計の属性の違いと金融政策の効果について

金融政策の効果が家計間で異なるかを確認する 1つの接近方法は、格差の動向を
分析することである。仮に効果が家計間で均一であれば、資産・所得・消費の格差
指標は、金融政策ショックから独立となるはずである33。もっとも、これまでの実
証研究の蓄積を踏まえると、格差が金融政策から独立でない点についてはコンセン
サスが確立している。例えば、Coibion et al. [2017]は、CEXから構築した格差指標
が金融政策ショックに対してどのように反応するかを local projectionを用いて推計
し、引締めショック後、所得や消費の格差が有意に拡大すること、また、所得の各
..................................
32 具体的には、2001年 5月に成立した The Economic Growth and Tax Relief Reconciliation Actに基づい
て、同年 6月から 9月に米国の 3分の 2の家計に対して行われた所得税還付が対象となっている。
還付時期が法案成立後であり、還付による所得変動が予期されたものと解釈されること、各家計への
還付時期が無作為に決められており、内生性の問題がないと考えられることから、限界消費性向に関
する多くの実証分析で研究されている。

33 ジニ係数やログ分散などの主要格差指標は、例えば、全家計の所得が α倍される変化に対しては影
響を受けない。このため、金融政策ショックが各家計の資産・所得・消費を定数倍する形で変化させ
る場合、ジニ係数やログ分散は変化しない。
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構成要素や消費の格差の反応が一様ではないことを報告している。この結果は、家
計が直面する所得変化も、また、所得変化に伴う消費の反応も家計間で異なること
を示唆するものとなっている。
波及メカニズムに重要と考えられる特定の変数に焦点を当てる分析もある。例え
ば、Cloyne, Ferreira, and Surico [2020]は、米英の家計データを用いて、住宅ローン
の役割を検証し、持ち家を持つ家計のうち住宅ローンがある家計は、金融緩和に応
じて消費を増やす一方、ない家計は消費を変化させないこと、また、賃貸の家計に
ついては消費を増やすもののその大きさは限定的であることを報告している。
金融政策の効果を直接推計するのではなく、家計の資産・所得のデータから、効
果を類推する接近方法もある。実際、所得・資産の規模や構成は、家計の属性の違
いによって異なり、例えば、所得構成であれば、低所得ほど生活保障など政府によ
る所得移転の占める割合が高く、高所得ほど資本所得の占める割合が高いという傾
向がある。また、資産規模であれば、高齢者の方がより多く資産を保有する傾向が
ある。例えば、Doepke and Schneider [2006]は、米国の資金循環統計と SCFのデー
タを用いて属性が異なる家計間の名目資産のポジションを調べ、予期せざるインフ
レ率の上昇は、名目建ての債権保有が多い富裕層・高齢者にはネット資産押下げと
して作用する一方、若年者や固定金利の住宅債務を持つ中間層に対しては押上げに
作用すると指摘している。
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補論 2. HANKモデルの解法

（1） RANKモデルの解法

2節でみたとおり、RANKモデルにおける家計は、期初時点で保有する資産 Bt−1

などの内生変数と、その期に生じる金融政策や全要素生産性へのショックなどのマ
クロショック（例えば、Atで表記）を所与として、自身の効用を最大化するように、
消費 Ct や労働供給量 Nt を選択する。言い換えると、消費や労働供給量は、こうし
た変数を引数とする関数と捉えられる。この関係性を、政策関数（policy function）
と呼び、例えば、下記のように表記する34。

Ct = ϕC(At, Bt−1),

Nt = ϕN (At, Bt−1). (A-1)

政策関数は、所与の At ないしは Bt−1 に対して、消費量 Ct あるいは労働供給量 Nt

を定める式であり、モデルが解けた、ということはこの関係式を得ることと等し
い。いったん、政策関数が得られれば、例えば、任意の大きさの金融政策ショック
に対する総需要の変化を知りたい場合、At に数値を代入することで、総需要の値を
得ることができる。
もっとも、上記の関係式を得ることは必ずしも容易ではない。平易なモデルであ
れば、家計や企業の最適化条件を用いて、解析的に求めることができるが、複雑な
モデルになるほど、何かしらの近似を用いる必要がある。例えば、1つの近似方法
としては、最適化条件や資源制約式などの経済動学を表す式を、非確率的定常状
態35 の周囲で線形近似することで、経済システム全体を、資産 Bt、マクロショック
At、消費 Ct や労働供給量 Nt といった変数を含む差分方程式体系として捉えるとい
うアプローチがある。このアプローチで得られた政策関数は、変数間の関係性が線
形であるため線形の計量モデルとの相性がよく、Smets and Wouters [2007]など、定
量面に焦点を当てた分析では、経済構造をこの方法で近似し、政策関数を求めたう
えで、データを用いてパラメータを推計している。

..................................
34 家計は、金利や賃金などの価格を参照しつつ消費や労働供給量を選択しており、必ずしも、マクロ
ショック自体を参照しているわけではない。もっとも、価格自体がマクロショックによって変動す
る内生変数である。政策関数が引数として価格ではなくマクロショックを取るのはこうした理由に
よる。HANKモデルの政策関数が、分布を引数としてとる理由も、分布が価格を通じて、経済主体
の意思決定に影響を与えるためである。

35 ショックが一切発生しない長期的な均衡を指す。こうした均衡における経済変数の値は、通常、近似
を用いることなく計算可能である。
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（2） HANKモデルの解法

HANKモデルの解法は、理念的には RANKモデルと大差はない。もっとも、固
有ショック Z j,t、資産 B j,t−1 の大きさの観点から異なる家計が無数に存在する経済
であるため、各家計が選択する消費 C j,t および労働供給量 Nj,t についての政策関数
の形も以下のように一段複雑なものになる。

C j,t = ϕC(Z j,t, At, B j,t−1, μt),

Nj,t = ϕN(Z j,t, At, B j,t−1, μt). (A-2)

ここで、μt は、固有ショック、保有資産に関する家計間のクロス・セクションでの
分布であり、例えば、以下のような動学方程式に従って、通時的に変化することが
想定されている36。

μt+1 = ϕμ(At, At+1, μt). (A-3)

(A-2)式は、家計が選択する変数が、マクロショックや自分自身の固有ショック、
資産額の大きさだけではなく、刻々と変化する分布―他の家計が直面する固有
ショックおよび保有する資産の分布―に影響を受けることを示している。(A-2)式
に (A-3)式を逐次代入していくと明らかなように、一般に HANKモデルでは、政策
関数は無限の引数を持つことになる。
当然ながら無限の引数を持つ政策関数の形状を得ることは不可能である。した
がって、HANKモデルにおいて解を探す工程は、RANKモデルにおいて解を探す
際に生じる工程に加えて、こうした家計の分布が消費や労働供給量に与える影響に
ついて、どのような統計量を用いて近似していくかという点が重要になる。以下で
は、よく知られている 2つのアプローチを紹介する。

イ. Krusell and Smith [1998]によるアプローチ
Krusell and Smith [1998]のアプローチは、分布における特定のモーメントを選択
したうえで、（分布のすべての情報ではなく）当該モーメントのみを引数とする政策
関数を用いて、近似するというものである。同論文では、「個々の家計の消費に関
する政策関数が、（個々の固有ショック Z j,t と資産の規模 B j,t−1およびマクロショッ
ク At に加えて）資産分布の一次モーメント（平均値）のみである」場合と、「より
高次のモーメントも引数とする」場合を比較し、経済全体の動学の記述には、定量

..................................
36 ここで、t + 1 期の家計分布を At+1 の関数としているのは、例えば全要素生産性に負のショックが
あった場合には失業者が増えるケースがあるなど、マクロショックの値が所得に対する固有ショッ
クの変化を通じて、家計分布を変えうるためである。
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的に前者の近似で十分であることを報告し、この結果は、固有ショックの分散の大
小にかかわらず頑健であるとしている。

Krusell and Smith [1998]による一次モーメントのみを用いた政策関数を想定する
アプローチは、すべての経済モデルにおいて十分な近似となるわけではない。例え
ば、Algan et al. [2014]は、Krusell and Smith [1998]の結果は、当該モデルが想定す
る経済において、借入制約に直面するような低所得の家計の割合が限定的で資産全
体への寄与が小さく、それ以外の所得・資産の家計の限界的な貯蓄性向がほぼ等し
いことに由来すると指摘し、低所得層の割合がより多い経済であれば、政策関数
が、一次モーメントのみを引数とする近似は適切ではないと指摘している。

ロ. Reiter [2009]によるアプローチ
別の接近方法で、かつ、高次モーメントの含意を捉えうるものとしては、Reiter

[2009]が提案する手法がある。この手法は、①資産の分布が動かない定常状態のも
とでの資産分布や政策関数を計算する、②マクロショックによる分布変化や分布変
化による消費などの影響をこの定常状態の周囲で線形近似するという 2工程からな
る。具体的には、まず、固有ショックは存在するものの、マクロショックは存在し
ない経済の定常状態を考える。こうした経済であれば、上記の (A-2)、(A-3)式にお
いて At や μt が時間変化せず一定値をとるとみなせるため、ある程度容易に家計の
分布や保有資産別の消費の決定式が計算できる。なお、分布の情報は 1,000程度の
資産規模ごとのヒストグラムとして表されており、消費の決定式は、それぞれのヒ
ストグラムごとに計算される。次に、分布の推移式と均衡条件を線形近似すること
で、経済変数、分布、マクロショックの動学的な関係性を計算する37。この場合、
1,000の資産規模別のヒストグラムが政策関数の引数となることから、計算する経
済システムは巨大ではあるものの、線形近似を用いることで、計算負荷を下げるこ
とができる。
このアプローチは、第 1工程においては、分布をヒストグラムへ分割して捉えて
いる点を除けば近似を用いることなく計算しており、また、このヒストグラム自身
を引数とする政策関数を計算していることから、高次のモーメントが消費に与える
影響も捉えることができる。加えて、マクロショックに対するモデルの反応につい
ては、線形近似によって記述する形になっているため、Smets and Wouters [2007]な
..................................
37 同様の考え方を連続時間に応用した解法として、Ahn et al. [2018] などが挙げられる。離散時間で
は、Boppart, Krusell, and Mitman [2018] が、確率的にショックが発生するモデルでの反応関数を、
MITショック（マクロ経済の動学の分析手法の 1つで、ショックが発生することが全く予見されて
いない経済に対してショックが発生した場合の波及を考えるもの。計算が平易になる利点がある。
Boppart, Krusell, and Mitman [2018]によれば、命名者は Thomas Sargentで、マサチューセッツ工科大
学〈Massachusetts Institute of Technology〉の研究者により多用された手法であることが由来とのこと）
で近似して計算する手法を提案している。また、Reiter [2009]と Boppart, Krusell, and Mitman [2018]
を組み合わせた解法として、Auclert et al. [2019]などが挙げられる。
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ど、RANKモデルを中心に行われてきたモデル推計の手法とも親和的である。もっ
とも、マクロショックの影響については線形近似していることで、非線形的な影響
については捨象しているほか、マクロショックに起因する不確実性と固有ショック
に起因する不確実性の相互作用などが捕捉できないといった点に課題がある。
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補論 3. Nakajima [2020]を用いた追加的なシミュレーション

本文では、HANKモデルの定性的な性質を説明することに焦点を当てており、定
量面については基本的には捨象していた。本節では、図 5で示した限界消費性向を
計算するうえで用いた Nakajima [2020]のモデルの概要を説明したうえで、4節で
の議論に沿いつつ、同モデルを用いた定量的なシミュレーションを行う38。

（1） モデルの概要

基本的な構造は 2節のモデルと同一であり、経済は無数の家計から構成され、各
家計は、異なる規模の固有ショックと、借入制約に服する（B = 0）。この結果、家
計間では、所得の流列および保有資産額にばらつきが生じるとともに、消費行動に
もばらつきが生じる。
固有ショックについては、各家計の労働生産性 Z j,t を変化させるショックと、各
家計の主観的割引率 βを変化させるショックが存在する。既に見たとおり、前者の
ショックは労働所得に働きかけることで、借入制約の制約度合いを直接変化させ
る。後者のショックは、当期と将来の消費の相対的な価値を変えることで、金利や
所得変化に対する消費の反応の度合いを変化させる。4節でみた 4つの要素（金利
への感応度、限界消費性向、家計分布、所得変化）は、保有資産額に加えて、こう
した固有ショックの動学によっても影響を受ける。

（2） カリブレーション

モデルのパラメータは米国経済を模す形でカリブレートされている。まず、家計
の労働生産性 Z j,t への固有ショックは、就業状態（就業しているか、失業している
か）と、労働生産性の高低に関する 2つの独立した固有ショックから構成されてい
るが、就業・失業にかかわるパラメータは、離職率が 10％、定常状態における失
業率が 6％というように、Shimer [2005]で報告された米国のマクロの労働変数の統
計的な性質と整合的になる形で設定されており、就業者の労働生産性の動学は、例
えば、自己ラグの係数が 0.98、標準偏差が 0.31など、Storesletten, Telmer, and Yaron

[2001]で報告された米国のミクロの所得データの統計的な性質と整合的になる形で
設定されている。また、主観的割引率は、0.97と 0.67のいずれかの値を取ると仮
..................................
38 同モデルのシミュレーションに用いたコードは、中島誠の個人ホームページ上で公開予定（https://

makotonakajima.github.io/jjhank/）。

118 金融研究/2021.2



HANK研究の潮流

定されているが、これは、モデルの定常状態において、全体の 4割に相当する家計
が借入制約に服するように逆算して設定している。この他のマクロ経済に関するパ
ラメータは標準的な値を用いている。

（3） 家計の異質性とそれぞれの金融政策ショックへの反応

当モデルで重要になる主たる異質性は保有資産規模である。保有資産の違いは、
図 5で示したような限界消費性向の違いとして作用するほか、金利変化に対する資
本所得のばらつきを生じさせることで、家計間の消費の反応の異質性に寄与する。
ここでは、まず、金利あるいは賃金のみを動かす部分均衡モデルを用いて、保有資
産、限界消費性向の役割を整理したうえで、一般均衡のもとでの家計の反応を議論
する。
図 A-1の上段は、部分均衡のもとで賃金など他の変数を固定しつつ、実質金利の
みをそれぞれ 1期間の間、1単位だけ上昇させた場合の各家計の消費の反応（dC j,t）
をみたものである。横軸は保有資産規模、縦軸が当該期における消費の変化幅であ
る。まず、所得変化という観点からみると、実質金利は資産からの収益率に他なら
ず、資産を多く保有する家計ほど、より多くの資本所得を獲得することになる。こ
うした生涯所得の増加は、消費を押し上げる方向に作用する。もっとも、実質金利
の上昇は、異時点間代替を通じて消費を押し下げる効果も持つ。図において、消費
の反応が右上がりになっているのは、前者の効果が定量的に支配的であることを
示す。
図 A-1の下段は、実質賃金について同様の計算を行ったものである。賃金のみが
上昇した場合、所得変化の大きさは保有資産規模から独立である一方、所与の所得
変化のもとでの限界消費性向は、図 5で示したとおり、保有資産規模の減少関数と
なる。このため、消費の反応は右下がりになる39。
図 A-2は、家計の保有資産規模ごとに、t=0期に生じた金利引下げショックに対
する、発生期における総所得・消費の反応（dY j,t、 dC j,t）を計算したものである。
まず、所得についてみると、資産が少ない家計では所得の過半が労働所得から構成
されるため、金融緩和ショックによる労働所得の増加を通じて、総所得が増加す
る。一方で、資産額が大きい家計では総所得に占める資本所得の割合が大きいた
め、金利低下に伴う資本所得の減少から、増加幅が小さくなる。
次に、消費についてみると、まず、無資産で低所得の家計が最も大きな反応を示
す。これは、上述のとおり、限界消費性向が大きいためである。なお、実質資産額
..................................
39 なお、モデル上で失業家計は就業家計の 40％の所得を稼得する家計と定式化されているため、賃金
変化の影響を受ける。この結果、当該家計も、賃金上昇による所得の増加を通じて、消費を増加させ
る。
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図 A-1 部分均衡のもとでの家計の反応

備考：実質資産額は、各家計の年間所得額の平均値で基準化した値。それぞれ、他の変数の値は固定し
たもとでの家計の消費額の反応。

が一定以上になると、限界的な実質資産額の増加が消費の反応に及ぼす影響は僅少
になり、消費の反応幅はほぼ水平になる。これは、一定以上実質資産を保有する家
計は、借入制約を懸念することなく消費行動を行うことを示唆している。
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図 A-2 一般均衡のもとでの予期せざる金利低下に対する家計の反応

備考：実質資産額は、各家計の年間所得額の平均値で基準化した値。

（4） 金融政策ショックに対する集計量の反応

4 節で述べたように、HANKモデルでは、金融政策ショックが発生する時点で
の経済環境の違いが、ショックに対する集計量の反応を大きく変える場合がある。

121



図 A-3は、金利引下げショックに対する消費の集計量（総消費）の反応について、
限界消費性向が高い家計の割合が少ない HANKモデル（HANK1）、そうした家計
の割合が多い HANKモデル（HANK2）、RANKモデルの 3つのモデルのもとでシ
ミュレーションを行ったものである40。まず、RANKモデルと HANK1では、総消
費の反応は近しい。これは、HANK1においては、多くの家計がオイラー方程式に
従って消費行動をすることから、総消費の挙動も RANKモデルと似通ったものに
なるためである。一方で、HANK2では、総消費の反応は、4倍程度と顕著に大き
くなる。これは、限界消費性向が高い家計が相応に存在する場合、ショックに伴う
実質賃金増加が総消費の増加を惹起するためである。このように、金融政策の政策
効果は、借入制約に陥る家計の割合に大きく依存する形となる。

図 A-3 金利低下に対する経済全体での消費の反応

..................................
40 具体的には、借入制約に陥る家計の割合を HANK1では 1％、HANK2では 40％としたうえでシミュ
レーションを行っている。
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