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概要

この論文では， Bernanke and Gertler (1989， AER)の確率的動学モデルの分析を通じ

て，銀行部門の不安定性と景気循環の相互作用のメカニズムを鳴らかする.銀行がマクロ

ショックに直面しかっそのリスクを預金者に移転できないとき，マクロリスクは銀行部門

を直撃する.銀行と借り手企業家だけでなく銀行と預金者との間にもインセンテイブ問題

が発生し，預金者による銀行取り付けが最適契約の一部として導かれる.取り付けによっ

て生じる資本の喪失と借り手の自己資本の減少が引き起こす負のバランスシート効果の相

互作吊が景気の変動を生み出す.バランスシート効果のみに焦点を当てている Bernanke

and Gertlerが描写した世界よりも，不況はより持続的にかっ深刻になることが明らかに

される.
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1. はじめに

Bernanke and Gertler (1989ぅAERぅ以下 B心)は，その先駆的論文で，銀行部門とマク

ロ経済の相互作用を分析し銀行貸出，総投資，総産出の間にある景気循環の波及メカニ

ズムを明らかにしている.借り手の自己資本の増加が銀行貸出を促進するチャネルに着目

することによって，銀行依存型経済が持続的な景気循環を実現するメカニズムを解明し，

そしてその成果はその後多くの興味深い研究を生み出すことになる1). B-Gが提示した

慶応義塾大学経済学部教授 Eメール:masaya@econ.keio.ac伊.

1) 例えば， Calstrom and Fuest (1997)， Kiyotaki and Moore (1997)など.
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のは， Diamond (1965)モデルに貸出市場の不完全性を導入し，さらにマクロ的な生産性

ショックを導入した確率的世代重複モデルである.景気循環と銀行部門の不安定性(例え

ば，銀行破綻や取り付けなど)の相互作用を理解するための格好の分析道具を提示している

のだが， B-Gはこの課題に答えていない.

銀行は，預金者との関で預金契約を締結するに際して，マクロショックに条件付けした

契約を結ぶことはむずかしい.マクロリスクを預金者に移転できない銀行は直接その影

を受け，自由競争の銀行システムでは，景気停滞の局面で銀行危機が頻発することにな

る. Gorton (1988)は，アメリカの歴史を例に取りながら，銀行危機は景気循環の下方局

面で生じていると指摘している.最近起きたいくつかの金融危機も彼の説と整合的であ

る. 1990年初頭に起きたフィンランド，スウェーデン，日本で起きた金融危機は，いず

れも株価や不動産価格などの資産価格の下落に端を発している.マクロリスクの対処に弱

点をもっ銀行依存型経済を念頭におきつつ，金融危機と景気循環の相互作用を分析するこ

とは重要でかつ興味深い課題といえる2)

B四Gは，金融部門をモデル化するにあたって， Townsend (1979)を陪矢とするcsv
CCostly旬State-Verification)アプローチを利用しているが，銀行の内生的導出を論じている

DiamondベiVilliamsonモデルの性質を必ずしも踏襲していない. B-Gは，むしろ投資家

によってなされる債権回収活動は外部から観察可龍であると仮定することによって銀行の

存在には明示的には触れていない3) B-Gはさらに，マクロショックが起きるタイミング

を金融契約が履行されて収益が分配されたのちであると仮定することによって，金融契約

がマクロショックの変動に影響されないように工夫を試みている4) B-Gは，以上のよう

な設定上の工夫をへて，借り手の資産内容が銀行の貸出行動を通じてマクロ経済全体に及

ぼす影響に焦点をあてている.

この論文の日的は， B-Gと異なり，銀行がマクロリスクの影響を直義被る経済におけ

る景気循環メカニズムを分析することである.そのためにまず，投資家の債権回収活動は

.投資家自身の私的情報であると仮定し，さらにマクロショックは金融契約が終了する以前

に生じると仮定している.これら 2つの仮定を設けることによって，銀行部門の不安定

2) もう一方の研究の流れは，金融部門の不安定性を銀行パニックの議論として位置づけ， Diamond-

Dybvigタイプの銀行取り付けモデルのなかで分析している.例としては， Diamond and Dybvig 

(1983)， Chari and Jagannnathan (1988)， Hellwig (1994)， Alonso (1996)， Allen and Gale (1998) 
などを挙げることができる.

3) B自Gは脚注 7(p17)でこの点を指摘している銀行"によってなされる債権回収活動が外音防ミら観察

可能であれば，“銀行"の行動は“預金者りからガラス張りであり，費用をかけて“銀行"を監視する必要が

なくなるため，銀行を設立する根拠がなくなる.DiamondωWilliamsonモデルでは，この監視費用を節約

する制度的工夫として，大規模な銀行の存在が位霞づけられている.
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性と景気循環の相互作用を理解するための枠組みを提示することが可能となる.

マクロショックは一般に，契約の当事者にとって観察可能 (observable)ではあるが，

裁判所などの第3者が立証不可能(unverifiable) な事象であり，マクロショックに条件づ

けした契約を締結することは困難である.実際，銀行と借り手の聞で，マクロ経済変数に

条件づけした債務契約が締結されることはまれであり，むしろ将来のマクロ経済状態とは

独立に一定の支払いを義務づける契約を結ぶのが一般的である.

こうした環境のもと， Krωa and Villmnil (1992)や Sakuragawa(2002)が分析してい

るように，銀行となる投資家は，借り手企業だけでなく預金者との間にもインセンテイ

ブ問題に直面し，最適契約の組み合わせを同時に設計していかなければならない5) 預金

者は，不況期に元利の支払のできない銀行に対して取り付けを行うことによって，好況期

に約束された金額を支払うように規律付けをはかる6). Diamond (1984) や Williamson

(1986)が銀行破綻のない世界を描いているのとは対照的に，費消的な銀行取り付けが最

適契約として位置づけられる.

自由競争下の銀行システムのもとでの均衡の確率的な動学が分析される.銀行取り付け

の過程で資本が費消すると仮定すると，取り付けによって生じる資本の“喪失"と借り手

の自己資本の減少が引き起こす負のバランスシート効果の相互作用によって， B-Gが描

した世界よりも，不況はより持続的にかつ深刻になることが明らかにされる.

論文の構成は以下の通りである.第 2節ではモデルの説明をおこなう.第 3節では金

融契約について分析する.第4節では，モデルの確率的性質が分析される.

4) こうした時間の流れを仮定することによって，金融契約はマクロショックの平均値をもとに締結されか

つ履託されることになる.ショックが生じるのは生産の次の局面であり， B-Gでは，最柊財を生産する企

業がショックを被ることになる.彼らは以下のように記述している.“itmakes things a bit simpler to 

assume that project outcomes are realizedうannouncementsare madeぅandauditing takes place before 

the current value of e is known; thus， incentive constraints relevant to decisions in t need depend 
only on expected values of functions of et十1円 (p17). しかしながら， B-Gには，最終財企業がマクロ
ショックをどのように生産要素への支払いに反映させるのか正確な記述がない.特に，平均よりも低いショ

ックが生じたとき，資本財に対して平均値 dに条件付けして支払ってしまうと，もし実際の限界生産性に
等しい賃金を労働者に支払おうとすれば，企業は赤字になってしまう.

5) Krasa and Villamil (1992) とSakuragawa(2002)はいずれも， Diamond-Williamsonモデルの枠

組みで，銀行が信用リスクを十分に分散できないときの借り手企業，銀行，預金者の間の最適契約を分析し

ており，銀行は，借り手企業だけでなく，預金者との関でも債務契約を結ぶことになり，最適契約が預金者

による取り付けを許容することを明らかにしている.なお， Krasa and Villamil (1992)は，借り手企業

家の数が有限であるために，銀行が信用リスクを十分に分散できない世界を描写し， Sakuragawa (2002) 

は，マクロショックに条件付けした契約を結べない世界を仮定することによって，銀行が信用リスクを十分

に分散できない世界を描写している.

6) 取り付け行動が銀行のモラルハザードを防ぐ規律付け機能を果たすという視点は， Diamond and Rajan 

(2000)にも見られる.
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2. The Model 

無限期間にわたって存続する世代重複経済 (aneconomy of overlapping generations )を

想定する.各期t= 0ぅ1ぅ2，.・ 1 ∞うにおいて，毎期，無数の経済主体が生まれ，かれらは

2期間生きる.人口成長はない.

最終財を生産する企業は，毎期，資本と労働を生産要素として最終財を生産する.企業

の技術は規模に関して収穫一定であり ，yt = BtF(Kt， Nt)で表される.ここでKtとNt

はそれぞれ総資本と総労働，れは最終財の総産出量である.ktを一人当たり資本，Ytを

最終財の一人当たり産出量とすると，生産関数はさらに一人当たりを単位として，Yt三

五/Lt BtF(Kt! Ltぅ1)= Btf(kt)と表される.ここでYtは最終財の一人当たり産出量を，

ktは一人当たり資本を表す.総要素生産性を表す Btは， i.i.d.の確率変数であり，確率

qHでBHの値を，確率qLでBLの値をとる.BHはBLに比べてト分に大きな値であると

仮定する.f(.)は微分可能で増加的で，凸牲を満たし，f(O) = 0と1in1k円。f'(kt)ニ十∞
を満たす.生産技術は一次用次性を満たしており，最終財の生産は，競争的な市場で{面格

受容者 (pricetaker) として行動する唯一の巨大企業の行動として記述することができる.

その企業の利潤最大化行動の結果としてう 各生産要素は限界生産性に等しい支払い額を

受け耳文る.

(la) Rtニ Btf'(ん)ぅ

and 

(lb) Wt = Bt{f(kt) -ktf' (ん)}三 Btω(ん)ぅ

なお Rtは資本に対する収益率を，vVtは賃金率を表す.資本は 1期陪生産で使われた後

に完全に減耗するとする.最終財をニュメレールとする.投資財の価格は資本の限界生産

性九に等しい.

第 1期日の始めに，各主体は 1単位の労働時間を労働市場で非弾力的に供給し賃金

所得を稼ぐ.t期に生まれた主体は効用 Ut 三 Ct十1一両社の期待値を最大にするように

行動する.ここで Ct+lは老年期の消費を，et刊は情報開示活動に費やされた労力の大き

さを表す.若い世代が稼いだ賃金所得はすべて貯蓄される.主体は「有限責任性Climited

liability constraint) Jで保護されている.

各主体は I単位の最終財を 1期後に資本財に変換させる投資プロジェクトを着手する
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ことができる.この投資プロジェクトは投入量に関して分割不能であり，投入量がI単

位に満たないとき，産出量はゼロである.資本財の産出量は確率変数であり，確率 π2で

んのイ直を，また確率 π1でk1(くん)の値をとる.産出量の平均値を k三ぬん+汁1んとし

るす.単純化のために，k1 = 0であると仮定する.投資サイズIは主体ごとに異なって

おり，その分布は [1，1]の領域で正の密度g(I)をもっ連続微分可能な確率分布関数G(I)

で表される.各Iごとに，加算無根個の主体が存在する.

すべての主体が企業家になるわけではない.企業家になると決めた主体は投資プロジ、エ

クトを他人からの借入れで企てる.一方，投資家になると決めた主体は，若年期に稼いだ

所得を他人に貸すか，あるいは金利ゼロの海外資産に投資する.

情報構造は標準的な CSV(costly山state-verificatio叫アプローチの世界を想定する.こ

の手法は Townsend(1979)に始まり，その後 Galeand Hellwig (1985) and WillialTIson 

(1986)によって発展を見ることになる.投資プロジェクトの収益は外部の人間からは立

証不可能であるとする.立証には費用がかかり，他人の投資収益を立証するために， γRt

の努力を費やさなければならない.立証費用は投資財を基準に測られるが，これは計算上

の便宜である7)

3. Two-Sided Contracts and Bank Runs 

Diamond (1984)やWilliamson(1986)に代表される CSVモデルの世界では，投資家

が館別に貸付をおこなったとき，借り手の破産に際して発生する立証費用の重複を除去す

る制度的工夫として銀行が位置づけられる.彼らが導き出した銀行は貸出リスクの除去に

ほぼ成功しているけれども，マクロショックに条件付けした契約を結ぶことができないと

き，銀行は貸出ワスクを完全に除去することができない.Krasa and Villamil (1992)や

Sakuragawa (2002)が分析しているように，銀行が貸出リスクを完全に除去できないと

き，銀行となる投資家は，借り手企業だけでなく預金者との間にもインセンテイブ問題に

直面し，最適契約の組み合わせを同時に設計することになる.

まず，借り手企業と銀行との間の契約について考えてみよう.なお，契約に際しては，

銀行が確率的に立証活動をおこなう混合戦略を考える8) 投資サイズIの借り手企業家と

7) B町Gは，立証のための費用は資本財を消費するという定式化をおこなっている.この定式化に従うと，

以下の述べる資本の定義式が若干複雑となるが，得られる付加価値はない.

8) Border and Sobel (1987) and Mookerjee and Png (1989)は，立証活動に関して混合戦略がとられ

るときの最適契約を一般的な枠組みで分析している.
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銀行の間で結ばれる契約を (X(Rj向・ぅ1)ぅ8(1)ぅp(1))で表す.ここで X(Rj向.，1)は，こ

の企業家の支払い関数を表し，有限責任性の仮定から，実現可能性X(・ぅ1)三RjK，i(i

1う2，j= HぅL)を満足する.8(1)は立証が生じるマクロ変数の事象の部分集合を表す.

後にp(I)は立証が生じる確率を表す.p(1)は本来はp(1ぅRj的)と表記すべきかもしれな

いが，ここでは非完嬬契約の考え方を借用して，借り手が破産するときは同じ確率で立証

が生じると仮定する.

以下，誘因両立性を満たす契約Cincentive-compatiblecontracts)に限定して議論を進

める.X(1)を借り手が銀行に支払うと約束した一定額とすると，誘因両立性の条件は，

8(I) = {Rjκ'i : Rj向く X(1)}で表される.Rj的主 X(1)のときはいつでも借り手は

X(I)を支払い，逆に RjκiくX(I)のとき，借り手は支払い不能に焔り，確率p(I)で立

証が生じる.実際に立証が生じるとき，銀行は借り手の収益をすべて回収する.

立証が生じる集合が8(1) {RL向うRHκ1ぅRLκ2}となり，その補集合が8C(1)

{RH向}となるケースを以下考えていく.不況期におけるマクロの事象の値 ()Lは，好況

期の値 ()Hよりも十分に小さいと仮定されているので，このケースに限定して議論するこ

とは岳然であろう.なお札口 Oと仮定して分析を進める.有限責任性のもとで，投資

が失敗したときは，いずれのマクロの事象でも支払いはゼロとなる，すなわち X(RLκ1ぅ

1) X(RHκ1ぅ1) 0となる.そして 8(I)ニ {RLκI， RHκ1ぅRL向}であることから，誘

因両立性が意味を持つのは，状態。H のときでだけある.よって，誘因両立性を表す制約

条件は

(2) RHκ2 -X(1)どRHκ2{1-p(I)}う

で与えられる.ここで左辺は，借り手が投資に成功したと正室に申告したときの収益を

表し，右辺は，投資は成功したにもかかわらず，借り手が嘘をついたときの期待収益を表

す9)

次に，銀行の参加条件を述べたいのであるが，分析の見通しをよくするために，先に銀

行とこの銀行の“預金者"となる他の投資家との聞の契約について述べる.非常に多数の

借り手企業家と同時に契約を結ぶ銀行は，各投資に固有のリスク (idiosyncraticrisk)は完

全に除去することができるので，預金契約は"マクロの事象。jに依存したうう形で表すこと

ができる.ただし，マクロの事象。jに依存した形で表されるということが，“マクロの事

象。jに条件付けした"形で預金契約が結ぼれるという意味ではないことに十分に注意さ

れたい.

g) より正確に言えば，右辺は，借り手が嘘をついたことがばれたとき，借り手の利得はゼロであると言外

に述べている.これは容易に証明可能であるので割愛する.
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個々の投資家は銀行に約束を履行させるべく費用をかけて「脅迫」することになる.投

資家が取り付けで銀行の資産を略奪したとすると，その資産のうち 100x s(Oく βく 1)%

は喪失すると仮定する.取り付けにあった銀行の資産の清算には資本の喪失というコスト

がかかるという仮定は， Diamond and Dybvig (1983) を訪併とさせる.

銀行と預金額(1一切りに対する請求権の間で結ぼれる契約を {Z(I)ぅZ(8jぅ1)ぅ8*(1)}

で表す.ここで Z(I)は，銀行が預金請求権に支払うと約束した一定額を表す.Z(Ojぅ1)

は，事象。3において銀行が支払うことのできる最大額を表す.そして 8*(I)は，預金者

が銀行に取り付けをおこなう事象の部分集合を表す.なお預金者による取り付けは確率

ゼロか 1で起きると仮定して，混合戦略の可能性は考えない.預金者が取り付け行動に

ついて混合戦略をとると想像するのは現実的でないと思われる.誘因両立性の条件は，

S*(1) = {8j : Z(8jぅ1)く Z(1)}で表される.銀行取り付けが起きるのは，銀行が預金の

元利合計額を支払えないときに限られる.

Krasa and Villamil (1992)によってなされたアプローチにしたがって，銀行は，誘引

両立性条件が満たされているという条件のもとで，銀行の参加条件と預金者の参加条件

というふたつの参加条件を制約として，借り手企業家の期待利潤を最大化するように契

約問題の解決をめざすことになる.事象。3における，投資サイズIの借り手企業家N

人との貸出契約からの銀行の収入を ITN(Iぅ8j)とする. I大数の法則(lawof large num-

b加e悶rs叫S

される.Mを支払い不能に陥った借り手企業家の数とする.投資サイズIの借り手を

立証するに際して，銀行が被ることになる一契約あたりの(効用で測った)期待費用は

p(I)笠FLである.再び， I大数の法則Jを使うと， limN→∞p(1)史子瓦 =p(1)π2γRHと

limN→∞p(I)笠子ムヱp(1)γRLが導き出される.

次に，マクロのどの事象で銀行取り付けが起きるのかを分析する.事象。H において

は，取り付けが起きないと考えて差し支えないであろう.以下，事象。Lでは常に取り付

けが起きると仮定して議論を進めよう.

銀行が解決すべき問題は以下のように定式化される.

max qHπ2{κ2RH -X(I)} + qLπ2{1 -p(1)}κ2RL， 
X(I)ぅp(I)うZ(I)ラZ(eL，I)

subject to 

(3) qH{π2X(1) -p(1)π1γRH -Z(I)}十 qL{p(1)π2κ2RL-p(I)，RL Z(8Lぅ1)}= 0ぅ

(4) qHZ(I) + qL{Z(8Lぅ1)-βκRL}= 1 -Wtぅ and

(5) 0壬p(I)三l.
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(3)式は銀行の参加条件を表す.銀行となる投資家によって提供される資金の比重は，

銀行の規模が大きくなるにつれて単調に小さくなるので，N→∞のとき，銀行資本の機

会費用はゼロとなる. (3)式が等号で成立するということは，投資家のあいだで銀行に

なるための競争が“超過利潤"がゼ、ロになるまで繰り広げられることを意味する. (4)式

は，預金額 (1-Wt)の参加条件を表す.最後に (5)式は確率の定義である.

(3)式と (4)式を統合して得られる預金者と銀行で「統合された (integrated)J参加

条件は，次のようにまとめることができる.

(6) qH{'rr2X(I) p(1)介1iRH}+ qL{π2P(I)κ2RL p(1)γRL… dLsκRL} 1 -Wt. 

もしんRLが (1-Wt)より少ないなら，事象。Lにおける投資サイズ Iの借り手から銀行

が獲得可能な収入の最大額p(I)(介2均一 γ)RLは，(I Wt)を下回る.銀行収入の最大可

能額(π山一γ)RLIj~ p(I)dG(I)は，このとき総頭金Ij"'(1 lVt)dG(I)を下回る した
がって，事象。Lにおいて銀行取り付けが起きる.

銀行はマクロ変数に条件付けした預金契約を提示できないとき，最適契約において取り

付けが起きる10) 不況時における取り付け行動は，女子況時において銀行に正直に支払い

をさせるためのインセンテイヴスキームである11) 仮に，銀行がマクロ変数に条件付け

した契約を提示することができていれば，不況時において支払を少なくする代わりに好況

時に多く支払うことで預金者を納得させることができ，取り付けを紡ぐことができたであ

ろう.

なお， (2)式が等号で、成立するとき，立証が生じる維率は次式のようになる.

(7) p(1) 
I一昨今 +qLβκRL 12) 

-π2iqLRL 

立証が生じる確率p(I)は，借入額 (1-Wt)が多いほど，取り付けの費用グκRLが高くな

るほど，そして立証費用 γが高くなるほど，上昇する.投資サイズIの借り手の支払い

額X(I)は，やはり (2)式が等号で成立するとき，p(1)と正比例の関係となる.両者の

関係は X(1)= RH旬以I)で表され，立証確率が高くなるほど，銀行への支払額もまた増

10) Allen and Gale (1988)は， Diamond-Dybvigタイプの銀行取り付けモデルにマクロショックを導入

したとき，やはり最適契約において銀行取り付けが生じることを明らかにしている.

11) ここでのモデルは，マクロショックについて事象が 2つしかない最も単純なケースを扱っているが，

Sakuragawa (2002)は，事象が無眼個になるケースを分析しており，マクロの事象がある水準を下由ると

き取り付けが起きることを示している.

12) 厳密に言えば， (7)式は次式のように書くべきかもしれない.p(I) min{lぅ

しかしながら，最適契約では決して p(I) 1は選択されない.仮

ょう.そのとき (κ 一町γ)(qHRH+ qLRd 7r2γqLRL -qLβκRL 1 -Wt < 1 
を受けた企業家の期待利潤が負になってしまう.
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加する.具体的には，次のように表される.

RHκ2(1 -Wt十 qLβκRL)
(7') X(I) = RHκ2P(1) = 

(k一介1i)(qHRH+ qLRL)一介2iqLRL.

金融の不安定性と景気循環

貸し手と借り手の問で結ぼれる契約は，銀行は借り手が破産したときに債権回収について

混合戦略をとるという点を除けば，いわゆる「債務務約 (debtcontract) Jの性質を満たし

ている 13)

この節の最後に，投資サイズIの企業家の期待利潤をもとめておく.それは次式で与

えられる.

(8) qH汁2{κ2RH-X(I)} + qL7r2{1 -p(1)}κ2RL 

=π2κ2(qHRH + qLRL){l -p(1)} 

¥[βK，qLRL 
zκ(qHRH + qLRL) ~ 1 - ~ ~ ¥ / l - (κ-π1i)(qHRH + qLRL)一介2iqLRLJ 

κ(qHRH十 qLRL)
(1 -Wt). 

(κ 一介1γ)(qHRH十 qLRL)-π2γqLRL 

最初の等号は (2)式を利用しており， 2番目の等号は (7)式を使っている.最後の式の

第 1項の括弧内の表現は，投資からの期待収入 κ(qHRH+ qLRL)から取り付けの費用が

控除されていることを表しており，第2項の借入額(I-Wt)の「係数jは1を上回って

おり，外部資金は内部資金より割高であることを表している.

4. Stochastic Characterization and Business Fluctuations 

この節では，自由競争下にある銀行システムで特徴づけられる経済の動学がどのような

確率的性質をもつのかを分析する.まず，借金をして企業家になるかそれとも投資家にと

どまるのかについて無差別な人を「限界的な企業家 (marginalentrepreneur) Jと定義し

よう.限界的な企業家は，その投資サイズIJで，次式を満たすように決められる.

¥f. sκqLRL 
(11) κ(qHRH十qLRL){1-}/ l 

-
(κ 一介1i)(qHRH+ qLRL)一介2γqLRLJ 

κ(qHRH + qLRL) 
(庁 -Wt) = Wtぅ(κ一向γ)(qHRH+ qLRL)一作2iqLRL

13) Krasa and Villamil (1992)や Sakuragawa(2002)は，借り手の収益が無限の事象を持つよりー殻

的なケースを分析しており，銀行が信用リスクを完全に分散できないとき，銀行は，借り手との関でかつ預

金者との間で，負債契約 (debtcontract)を結ぶことを証明している.
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ここで左辺は，投資サイズ1;の企業家の期待利益を表し，右辺は自己資金を貸し出した
ときの粗収益Wtを表す.式 (11)の意味することは，投資サイズが1E [1，1;]の人々の

みが投資プロジェクトに

とである.

し，投資サイズが1E (1;，1]の人々 しないというこ

f大数の法則(lawof large numbers) Jから，事象。H における総資本は，投資の期待値

kに実施された投資数G(I;)を掛けた値に等しくなる.事象。H における t+1期の期首

における資本は次のように表される.

(12a) kt十1(8H)= kG(It)う

他方，事象。Lにおける t+1期の期首における資本は次のように表される.

(12b) kt+1 (8 L) = k(l β)G(It)ぅ

なお，事象。Lにおける資本は，kt十1(8H)に比べてグの割合だけ小さい.これは銀行取

り付けの際に生じる資本の喪失を反映している. (12a)式と (12b)式から，以下の関係

式が得られることは容易に示される.

(13) kt+1(8L)=(1-β)kt十1(8H).

この経済の均衡は， i.i.d.の性質をもっマクロショック 81; E {8Lぅ8H}と初期値ko> 0 

を所与として， (1a)， (1b)， (11)， (12a) ， (12b)の4つの式を満足する系列 {kt;}立。で

定義される.確率密度関数g(.)は，任意の Iについて正の符号をもつので，確率分布関

数G(.)は逆関数をもち， (12a)式は以下のように変換される.

1 (kt+1 (8H)¥ 
(日)可 =G… 1 ~ • U[-r i~ v n / ) 

なお G-1(.)は，G(.)の逆関数であり，増加関数である.

マクロ的不確実性のある経済を分析する前に，まずマクロ的不確実性のない 8L 8H = 

1で表わされる不確実性のないケースを分析してみよう.銀行は信用リスクを完全に除去

することができるので，取り付けは起きない. (11)式は次式のように単純なかたちで表

すことができる.

κ 
(15) κR山一一一一(写 -Wt)ロ Wt.

κ-π1r 

(1a)， (lb)， (13)の3式を利用して， (15)式を整理すると，次式のように表すことが

できる.
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図 1 I資本の供給曲線jと「資本の需要曲線J
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BωGの命名によれば，左辺は「資本の需要曲線 (capitaldemand curve) Jを，右辺は

「資本の供給曲線 (capitalsupply curve) Jをそれぞれ表す. (16)式が資本の需給を表し

ているにもかかわらず，賃金率ω(kt)が右辺に存在することに注目されたい.ここにエー

ジ、エンシー問題が反映されている.

図 1に，右上がりの「資本の供給曲線Jssと，右下がりの「資本の需要曲線JDDが

描かれている.自己資本の少ない限界的な企業家がより多額の借入れを需要すると， ss 

曲線は上方にシフトし，交点は左にシフトする.このことは， ss曲線と， γ=0で表さ

れる完全資本市場のときの曲線 (Sうsつを比較してみれば容易にわかる.
確率的動学均衡を一般形のままで解くのは難解をきわめるので，これ以降は生産関数を

f(k) = ka(Oくαくりと特定化して分析を進める. (13)式を使うと，(qHRH十qLRL)は

以下のように書き表すことができる.

(17) qHRH十 qLRLニ {qHBHα+qLBLα(1-β)α-1}{ kt+1 (BH)}α-1 

三 Cx {kt十1(BH)}α-1 

(la)， (1 b)， (14)， (17)の4式を(11)式に代入すると次式のように表される.

-1 (k件 l(BH)¥(18)κC{kt+1 (QH)}l…α(1 -sA)ニ BC-
1('U7;-J-¥¥Vl1/)  -(B-1)Bt(1-α)kf = O. ¥ k ) 

ここでAとBはともに定数で以下の式で表される.
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κqLOL(1-s)α1  

A=(κ-π1r){qHOH + (1-s)α-lQLOL}一作2rQLOL(1-β)α-1う
κ{QHOH + (1 -s)α-lQLOL} 

B=(κ一作1r){QHOH十 (1-s)α-lQLOL} -π2rQLOL(1 -s)α-1 > 1 

t 期の資本んと続けて生じるマクロショック OtとOt+1を所与として， (13)式と (18)

式の 2本の式がん+1を決定する.Otとんで表される今期の状態が，借り手の自己資本の

大きさと総投資を決め，次期の資本ストック kt十1に影響を与える.さらに，次期のショ

ック Ot+1が，銀行取り付けの生起を決め，kt+1を決める.今期のショックはいわば「賦

ショック (endowmentshock) Jであり，次期のショックは「資本減耗ショック (cap-

ital depreciation shock) Jとみなすことができ，それぞれのショックがん+1に影響を与え

る.したがって，原問題をあたかも 2つの異なるショックが生じるかのように書き換え

たほうがわかりやすい.さらに付け加えると，“資本減耗"が生じるのは事象。Lだけであ

るという事実は，関数形の若干の手直しを必要とする.確率的動学経路を一本の式で示そ

うとすると，次式のように表すことができる.

(19) r-1 (1-叫工)

ただしと Ot+1であり ，Ot E {OH，OL}かっとt 巴 {OH，OL}である. I陰関数定理 (Im-

plicit Function Theorem) Jを適用すると， (19)式は最終的に以下のような一般形で表さ

hる.

(20) kt礼二ゆ(kt;Otうふ). 

政策ルール kt十ゆ(kt;Otうとt)は，ktぅOt，とtのいずれに関しでも増加関数である.kHを

kH =ゆ(kH;OH，OH)で定義される長期的に存続可能な最大値，kLをたL ゆ(kL;OLぅOL)

で定義される長期的に存続可能な最小値としょうは

図2は，資本の動学的な軌道の典型的なケースを例示している 15) 4つの政策ルール

によって資本の動学的軌道が特徴づけられ，資本は長期的にたL とたH の開をいったりき

たりする.対照的に，銀行取り付けが起きないケースでは，ゆ(.，OLぅOH)とゆ(.，OH， OH)の

14) Hillier and Rougier (1999)は， B-Gが滞在的に綾数定常均衡の可能性をもっ可能性を指摘している.

この間題は本論文の興味の対象を外れるので，ここでは非確率モデルでの定常均衡は唯一であるケースに限

定して分析を進める.
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図 2 資本の動学的な軌道(典型的なケース)

kL kL 

ゆ(kt;DH， DH) 

ゅ(kt;DL， DH) 

。(kt;DH， DL) 
~- 欄ゆ(kt;DL， DL) 

kH kt 

図 3 資本の勤学的な軌道(事象BLの影響)

。(kt;DH， DH) 
ゅ(kt;DL， DH) 

。(kt;DH， DL) 
ゆ(kt;DL， DL) 

kL kT+l kT+2 kT+3 kT=kH kt 

2つの政策ルールによって資本の動学的軌道は特徴づけられ，資本は kLとkHの関を移

動する.銀行取り付けが生じるときのほうが，不況は深刻化する.

この点を確認するために，kHを始点として，1回限りの事象。L を経てその後事象。H

を繰り返すときの，資本の動きをみてみよう.図 3に示されるように，事象。Lに直面し

15) 資本の長期的な軌道に関して定常確率分布が存在することが確認される.手}IJ買としては， Hopehayn 

and Prescott (1992)によって展開された「単調性 (monotonicity)Jを使うアプローチを応用して，定
常確率分布の存在と収束を証明することになる.なお，固定費用(銀行取り付けのコスト)が事象。L の

ときにのみかかるという性質のために， Futia (1982)や Stokeyand Lucas (1989)によって概観された

「連続性 (continuity)Jに依拠したアブローチを応用することはできないことを留意しておく.分析の詳細
は， Sakuragawa (2005) を参照されたい.
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国 4 B田Gケースの資本の動学的な軌道(事象。Lの影響)
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国 5 資本経路の遣い
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て，銀行取り付けが生じ，政策ルールはゆ(.，DH， DH)からゆ(.，DH， DL)へと下方にシフト

する.T+l期には，資本は片付へと下落する.T+2期には，政策ルールはゆ(.，DHぅDL)

からゆ(.，DH，DH)にもどることなくゆ(・ぅDLぅDH)へとシフトし，資本はたT十1の近傍である

kT+2にとどまる.この持続的な不況は，負のバランスシート効果を反映している.T十

3期にいたって，政策ルールはゆ(.，DH， DH)にもどり，資本はたT+3へと回復する.図で

は，kT+2はたT+lを上回るように描かれているが，銀行取り付けの負の効果がそれほど

大きくないとき，逆のケースも考えられる.このときたT十ゆ(kt，eιDL)はたT十
ゆ(ktぅDL，DH)の上方に位置し，kT十2はkT刊を下回ることになる.

図4は，B-Gにおける 1回限りの事象DLの影響を例示している.T十 1期に政策ルー

ルはシフトせず，kT+lはkHにとどまる.T十 2期に政策ルールはゆ(・ぅDLぅDH)へと下方

シフトし，資本はたT+2へと下落する.T+3期以降，政策ルールはゆ(.，DH，DH)へもど

り，資本は回復することになる.銀行取り付けがないために，資本が減少し始めるのが1
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期間遅れることになる.なお，産出量は T十 1期から下落を始めることに注意されたい.

図5では，銀行取り付けがあるときとないときの資本の動きが比較されている.太線で

描かれているのが取り付けのあるケースで，点線で描かれているのが取り付けのないケー

スである.バランスシート効果と銀行取り付けの負の効果の相互作用が，不況を深刻にか

つ持続的にする 16)

5. Conclusion 

この論文では， Bernanke and Gertler (1989ぅ AER)の確率的動学モデルの分析を通じ

て，銀行部門の不安定性と景気循環の相互作用のメカニズムを明らかにしている.ここで

展開されたモデルは，銀行部門への政府による規制や介入の効果を評価するうえで適切

な分析道具を提示しているといえる.銀行業への参入規制や預金保険，資本規制などのさ

まざまな規制の枠組みが，借入の効用や経済変動へ及ぼす影響を分析することは興味深

い17) モデル上では，銀行部門の破綻は，銀行の債権者たる頭金者が，銀行が被るリス

クを一切負担しようとしないことに起因している.したがって，規制の枠組みは，銀行が

被るマクロリスクを銀行以外の主体間でどのように再配分させていくかという視点から議

論されることになろう.さらに，貨幣経済モデルへの拡張は， r最後の貸し手Jとしての
中央銀行の役割を分析する上で適切な枠組みを提示するかもしれない.
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