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要約 

 本研究では、金融機関の自己資本規制が強化された場合、各種ショックに対する実体経済へのグロ

ーバルな波及効果がどの様に変化するのかという問題意識の下、金融機関を内生化した 2カ国DSGE

モデルを構築し、IRF分析を行った。分析の結果、資本ストック公債比率の定常状態値が変わらない

状況下で、金融機関の自己資本比率規制が強化された場合、各種ショックに対する経済の変動を大き

くしてしまう可能性があることを示した。 

 

Abstract 

 This study investigates how to change the global transmission of exogenous shocks when 

capital requirements are strengthened. For the purpose, a new Keynesian two-country dynamic 

stochastic general equilibrium (DSGE) model is constructed that incorporates financial 

intermediaries with value at risk (VaR) and capital requirements constraints. The impulse 

response function (IRF) analysis for this model demonstrates that the strengthening of capital 

requirements may result in amplification of the transmission of exogenous shocks where the 

steady state of the loan ratio in the balance sheet of the financial intermediaries is fixed. 
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１．はじめに 

 

2008年に米国で発生したリーマンショックによる世界金融危機は、グローバルな活動をしていた欧

米金融機関のバランスシート調整等を通じて世界中に波及し、日本の金融市場及び実体経済にも大き

な影響を及ぼした。特に、実体経済への影響を増幅させたのが、金融機関の行動であったことから、、

金融危機以降、銀行監督規制の在り方が問われ、バーゼル銀行監督委員会を中心に国際的な規制強化

が進んでいる。中でも、2013年から段階的に実施されているバーゼルⅢは、金融機関の自己資本比率

規制を強化して、危機時の損失吸収力を高めることを目的としている。これは事実上の所要自己資本

比率の引き上げを意味していることから、金融機関に対する行動規制が実体経済にどの様な影響を及

ぼすのかといった経済主体的な側面と、リーマンショックの様に外国で発生した金融危機が国内経済

へ及ぼす影響を抑制出来るのかといったグローバルな側面の両方から、定量的に分析する必要性が高

まっている。 

では、こうした分析を可能とする経済モデルである動学的確率的一般均衡（Dynamic Stochastic 

General Equilibrium; DSGE）モデルにおいては、どの様な研究が行われてきたのだろうか。まず、

金融危機以前の先駆的な 2つの研究として、1つは、Bernanke, Gertler, and Gilchrist [1999] によ

る、資金の借手と貸手の間に情報の非対称性の存在を仮定してモデル構築を行った研究がある。もう

1つは、 Kiyotaki and Moore [1997] による、資金の借手に返済を約束させることが出来る資金量は

限定されるという、借手のコミットメントの不完全性を仮定してモデル構築を行った研究が挙げられ

る。しかし、どちらも金融機能については考慮しているものの、金融機関自身のバランスシートの状

態を分析することは出来ないという問題がある。 

そのため、金融危機以降の研究では、金融システムの役割が重視されるようになり、金融機関を組

み込んだDSGEモデルの研究が進んでいる。例えば、閉鎖経済モデルに関して見ると、Gertler and 

Karadi [2011] は、Bernanke, Gertler, and Gilchrist [1999] で用いられている情報の非対称性に伴

うエージェンシー問題を、金融機関と預金者である家計の間に導入し、金融機関の資本変化が借入と

貸出に影響することをモデル化している。更に、Rannenberg [2013] 、Iiboshi, Matsumae, and 

Nishiyama [2014] 等は、同様のエージェンシー問題を中間財生産企業と金融機関、金融機関と預金

者の間の 2カ所に導入することで、Bernanke, Gertler, and Gilchrist [1999] モデルとGertler and 

Karadi [2011] モデルを統合して現実妥当性を高めるモデルを構築している。また、Gertler and 

Kiyotaki [2010] は、インターバンク市場にエージェンシー問題を導入することで、ある金融機関が

別の金融機関への貸出を拒む状況をモデル化している。そして、閉鎖経済モデルから開放経済モデル

への拡張も行われている。Garcia-Cicco, Kirchner, and Justel [2014] は、Bernanke, Gertler, and 

Gilchrist [1999] とGertler and Karadi [2011] を統合したモデルに、小国開放経済の仮定を設けるこ

とで外国経済を考慮したモデルに拡張している。更に、Dedola, Karadi, and Lobardo [2013] 、Krenz 

[2016] は、Gertler and Karadi [2011] モデルを 2カ国モデルへ拡張している他、Carniti [2012]、

Cuadra and Nuguer [2016] は、Gertler and Kiyotaki [2010] モデルを 2カ国モデルへと拡張したモ

デルを構築している。 

しかし、金融機関の資産構成に着目してみると、こうした研究の多くが貸出についてはモデル化し

ているものの、それ以外の資産については考慮していない。銀行の最も基本的な役割が、個人から預

金を集め企業に貸出を行うという、資金の余剰主体から不足主体への資金移転であることを踏まえる

と、貸出のみに焦点を当ててモデル構築を行うことは一定の妥当性があるものの、近年の国内金融機
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関の状況を見ると必ずしも十分とは言えない。また、バーゼル規制等の金融機関の自己資本比率規制

の強化によって、金融機関の資産選択行動が変わりバランスシート構成も変化することを踏まえると、

金融規制によって外国で発生した経済ショックが自国経済に及ぼす影響を分析する際には、金融機関

の資産選択行動を組み込んだ開放経済DSGEモデルの構築が求められるといえよう。 

そこで、本研究では、まず金融機関については、資本ストック投資と公債投資の資産選択をVaR制

約下で行う青木・須藤 [2012] のモデル、及び、それに金融機関が自己資本比率制約の下で行動する

という制約を加えて拡張した松村 [2018] のモデルを基に定式化し、その他の経済主体については

Gertler and Karadi [2011] 等の先行研究を基に定式化する。そして、閉鎖経済の仮定を開放経済へと

拡張することで 2 カ国 DSGE モデルを構築する。次に、構築したモデルを用いて、外国で発生した

経済ショックによる国内経済への波及効果が、金融機関の自己資本比率規制の強化によって、どのよ

うに変化するのか、シミュレーション分析を行う。 

以下、本稿での構成についてまとめる。次の 2節では、理論モデルの分析に先立って、日本と米国

を対象として、VARモデルを用いた実証分析を行い、外国である米国で発生した外生ショックが自国

である日本にどの様な影響を及ぼすのか分析する。3 節では、本研究で構築した金融機関の資産選択

行動を内生化した 2カ国DSGEモデルの定式化を行う。4節では、モデル分析としてパラメータ設定

等のカリブレーションを行い、モデルを用いたシミュレーション分析を行う。最後に 5節で本研究の

まとめについて記述する。 

 

２．実証分析 

2節では、理論モデルの分析に先立ち、自国を日本、外国を米国とした 2カ国からなる世界を想定

して、外国の金融機関の行動（自己資本の変化）が自国の実体経済（産出量）に及ぼす影響を、実際

のデータを用いた VAR モデルによって実証分析を行う。推定方法については、米国の金融機関の自

己資本増加ショックを、米国の金融機関の自己資本を先頭に配置した標準的なコレスキー分解によっ

て識別する方法を用いる。 

 

2.1 データ 

使用したデータは、1994年第 1四半期から 2016年第 1四半期までの四半期データで、米国の実質

GDP、米国の金融機関の実質自己資本、日本の実質 GDP、日本の金融機関の実質自己資本の 4つの

指標を内生変数とする。データの作成方法は、3節のDSGEモデルでの分析と整合させることを前提

にして、米国の実質GDPは、米国商務省（BEA）「National Income and Product Accounts」より

Gross Domestic Productの実額値の季節調整済系列を採用し、米国の金融機関の指標は、FRB「Assets 

and Liabilities of Commercial Banks in the United States-H.8」より、全商業銀行の集計バランスシ

ートの資産から負債を差し引いたものを名目自己資本として、米国商務省（BEA）「National Income 

and Product Accounts」のGross Domestic ProductのDeflatorsで実質化し、X12-ARIMAで季節調

整を施した系列を採用している。日本の実質 GDP は内閣府「国民経済計算年次推計」より、実額値

の季節調整済系列を採用し、日本の金融機関の指標は、日本銀行「国内銀行の資産・負債等（銀行勘

定）」より、純資産の系列を内閣府「国民経済計算年次推計」の国内総生産のデフレーターで実質化し、

X12-ARIMAで季節調整を施した系列を採用している。各テータ系列は、先行研究に倣い、対数変換

を行った後に 100 倍したものを用いる。VAR モデルのラグ次数は、四半期系列というデータ特性、

データ数、パラメータ数、先行研究等を考慮して 4に設定する。尚、本節の実証分析では、単位根を
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持つ変数を含むVARモデルのパラメータをOLSで推定した際でも、推定量の一致性が得られること

を示したSims, Stock and Watson [1990] 等に依拠してレベルデータを用いてVARモデルの構築を

行う。 

 

2.2 推計結果 

推定されたVARモデル1に対して、米国の金融機関の実質自己資本に 1標準誤差の外生ショックを

与えた場合の、米国の実質GDP、日本の実質GDPのインパルス応答を示したのが図 1である。シャ

ドー部分はブートストラップ法で計算される 68%信頼区間を示している。分析結果によると、20 期

までの間で米国の実質 GDP と日本の実質 GDP は有意に増加していることが確認出来る。つまり、

信頼区間で判断した場合、米国の金融機関の実質自己資本の増加（減少）は、米国の実質 GDP、日

本の実質 GDP を増加（減少）させることを示唆している。尚、米国の金融機関の実質自己資本の増

加ショックに対して、米国の実質 GDP よりも日本の実質 GDP の方が短期的には増加する結果とな

っている。これはショックの波及経路の順番による影響と推察され、こうした影響が薄れる 20 期時

点では、日本の実質 GDP よりも米国の実質 GDP への影響の方が大きいとの結果が得られており、

自国のショックの影響を最も大きく受けるのは自国であるという直観と整合的な結果が得られている

と言えよう。 

次の3節では、2節の実証分析によって得られた事実と整合的なDSGEモデルを構築し分析を行う。 

 

3．モデルの定式化 

  

3.1 モデルの概要 

3節では、2節の実証分析を踏まえ、金融機関がVaR制約と自己資本比率制約の下で貸出（資本ス

トック投資）と公債投資を行うニューケインジアン型 2 カ国 DSGE モデルを構築する。本研究のモ

デルで考える世界は、自国と外国の 2カ国で構成され、経済主体は、それぞれ、代表的家計、金融機

関、中間財生産企業、資本財生産企業、小売企業、中央銀行、政府を考える。変数の表記としては、

自国エリアの変数はアスタリスク＊無し、外国エリアの変数は＊有りで表記する。また、自国と外国

では概ね同様の定式化を実施するため、本研究で定式化した式については、特段断りのない限り、変

数の＊有りを＊無しに、＊無しを＊有りに変換した式も同時に成り立つ。よって、本節では、自国に

おける経済主体を中心に定式化する。 

 

3.2 家計の定式化 

家計は、消費 tC 、労働供給（負の効用） tL からなる期待効用の割引現在価値 tU の最大化行動をとること

で消費の異時点間の最適化を行うと仮定する。時点を t 、将来の期待効用を現在時点の価値に割り引く割

引率を β 、労働供給量を tL 、消費の習慣形成を h 、消費税を
Cτ 、所得税を

Lτ 、家計が得る実質賃金率

を tW 、 1−t 期～ t 期の預金金利を tdr , 、預金を td 、企業と金融機関から家計への移転所得を tΠ 、一括

                                                      
1 米国の実質GDP、米国の金融機関の実質自己資本、日本の実質GDP、日本の金融機関の実質自己資本を内生
変数、大手金融機関への公的資金注入の影響で日本の金融機関の自己資本が急増した 1999年第 1四半期を 1、そ
れ以外を0とするダミー変数と、リーマンショックの影響で日米のGDPが急減した2008年第4四半期から2009
年第 1四半期を 1、それ以外を 0とするダミー変数を外生変数とした 4変数ラグ 4のVARモデルを推計。 
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税を tT 、労働供給の代替の弾力性の逆数2をϕ 、消費に対する労働の相対的な効用のウェイトを χ として、

家計の効用最大化問題を、 

( )　 
∞

=
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+−++ 








+

−−=
0

1
1 1
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i

ititit
i

tt LhCCEUMax ϕ
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( ) ( ) 　　　 1,11.. +++++++++ −++Π+−=+ itititditititit
L

it
C ddrTLWCts ττ  

と定式化する。Gertler and Karadi [2011] と同様、家計の効用関数に消費の習慣形成を組み込んで定

式化しているが、予算制約式には消費税、所得税等を独自に加えて定式化している。また、家計は政府

が発行する公債（国債）への直接投資は出来ないと仮定している。 

この家計の効用最大化問題の 1 階条件式から、ラグランジュ乗数を tλ とすると、 

( ) ( ) ( ) 1
1

1
11 −
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−

− −−−=+ tttt
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t hCChhCC βτλ  

( ) ϕχτλ tt
L

t LW =−1  
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1,1 ++ Λ= tttt λλ  

が求まる。ここで、自国家計が外国で生産された財を直接輸入すると仮定し、自国家計の自国財消費を

tHC , 、外国からの輸入財消費を tFC , 、全消費財に占める輸入財の比率で定義される経済の開放度をα 、

自国財と外国からの輸入財における代替の弾力性をη とすることで、自国家計の（全）消費 tC を、 
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と定義する。対応する価格指標 tP は、自国の国内生産財物価を tHP , 、自国の輸入財物価を tFP , として 

( )( ) ( ){ } ηηη αα −−− +−= 1
1

1
,

1
,1 tFtHt PPP  

と定義される。 

 

3.3 金融機関の定式化 

金融機関は家計から集めた預金と自己資本を用いて、貸出（資本ストック投資）と公債投資を行う。定式化

は、青木・須藤 [2012] モデルを基として、金融機関が危険中立的であり、一定の確率( )tθ−1 で市場から

退出し、退出する場合にはその時点で保有している全ての資産を家計に移転すると仮定する。つまり、特定

の金融機関i が市場からの退出期に家計への移転資産が最大となるような行動をとると仮定すると、金融機

関i の価値関数V は自己資本を ( )int として、 

                                                      
2 労働供給の異時点間の代替の弾力性とは、2つの時点の労働供給の相対価格が 1%変化した際、消費者の効用
水準を不変に保つには、労働供給量が何%変化すればよいかを示しており、異時点間の労働供給の代替のし易さ
を表している。 
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( )( ) ( )( ) ( ) ( ){ }ininVEinV tttttttt 111, 1 +++ −+Λ= θθβ
 

( )( ) ( )ininV ttt φ=  

と表せる。尚、金融機関i は危険中立的であると仮定しているため、価値関数は自己資本と線形関係にある

ことになり、変数 tφ を用いて表している。確率 tθ は、1 階の自己回帰過程（AR(1)）の動学方程式に従うと仮

定して、 tθ の定常状態値をθ 、金融機関の存続確率の持続性を表わすパラメータを θρ 、平均 0、分散σ

の正規分布に従う i.i.d.の確率変数ショックを t,θε として、 

( ) 　　　　 10lnln1ln ,1 <<++−= − θθθθ ρεθρθρθ ttt  

と仮定する。 

次に、金融機関 i は自己資本と預金を用いて資本ストック投資と公債投資を行うため、金融機関i の実質

資本ストック投資を ( )ikt 、資本ストック投資の相対価格を tQ 、金融機関 i の実質公債投資を

( ) ( )( )ttt PiBib = 、金融機関i の預金総額を ( )idt としてバランスシートを定式化すると、 

( ) ( ) ( ) ( )idinibikQ ttttt +=+
 

と表せる。ここで 1+t 期の金融機関i の自己資本 ( )int 1+ は、資本ストック投資と公債投資によって得る収益

から、家計への預金利払い費用を差し引いた分として決定されるため、（実質）資本ストック投資の事後的な

収益率を 1, +tkr 、（実質）公債投資の事後的な収益率（実質利子率）を 1, +tbr とすると、 

( ) ( ) ( ) ( )idribrikQrin ttdttbtttkt ,1,1,1 −+= +++  

と表せる。尚、金融機関と中間財生産企業の間には情報の非対称性は無い（完全情報）と仮定していること

から、資本ストックの収益率は企業貸出に適用される貸出金利と解釈可能であり、以降、資本ストック投資と

貸出、資本ストック収益率と貸出金利は同じものとして扱う。以上を踏まえると金融機関全体の資本総量 1+tn
は、i.i.d.のショックを tn,ε として、 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ){ } tnttdttdtbtttdtktttt inribrrikQrrinn ,,,1,,1,11 εθθ +−−+−== ++++ 　
 

となる。また、公債の実質利子率 tbr , は、中央銀行が設定する名目金利 tbR , と、インフレ率 tπ との間に、

　1,,
−= ttBtb Rr π という関係式が成立する。尚、インフレ率は物価の変化率であり、 　1−≡ ttt PPπ と定義され

る。次に金融機関i の資産選択として、資本ストック投資と公債投資を決定する VaR 制約について考える。

本研究では、資本ストック投資と公債投資の収益率の両者に対して、共に最大損失率が実現した場合でも、

金融機関i は預金債務を全額払い戻すことが出来なければならないという条件を考える。この条件式は、資

本ストック投資から最低限得られる利益率（最大損失率）を 1, +tkr 、公債投資から最低限得られる利益率（最

大損失率）を 1, +tbr とすると、 

( ) ( ) ( ) 0,1,1, ≥−+ ++ idribrikQr ttdttbtttk  

と表せる。 1, +tkr 、 1, +tbr は共に数値が低下すれば、最低限得られる収益率が低下、つまり損失率が悪化す

ることを意味する。また、ここでも青木・須藤 [2012] と同様、 1, +tkr 、 1, +tbr は、それぞれの定常状態値を

kr 、 br 、i.i.d.のショックを 　1, −tr k
ε 、 　1, −trb

ε として、 
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( ) 　　　　　 10lnln1ln 1,1,, <<++−= −− kkkk rtrtkrkrtk rrr ρερρ
 

( ) 10lnln1ln 1,1,, <<++−= −− bbbb rtrtbrbrtb rrr ρερρ 　　　　　
 

という動学方程式に従う外生変数であると仮定する。更に、本研究では松村 [2018] と同様、金融機関 i は

自己資本比率規制をφ 、リスク資産のウェイト3を tω として、 

( )
( ) ( )( ) φ

ω
≥

+ ibikQ
in

tttt

t

 

という自己資本比率規制を満たすように自己資本 ( )int を保有しなくてはならないという条件を追加する。尚、

リスク資産のウェイト tω は、定常状態値をω 、金融機関のリスク資産ウェイトショックの持続性を表わすパラメ

ータを ωρ 、i.i.d.のショックを t,ωε として、 

( ) 　　　　　　 10lnln1ln ,1 <<++−= − ωωωω ρεωρωρω ttt  

の様に AR(1)に従い、外生的に与えられるものと仮定する。尚、VaR 制約と自己資本比率制約は、どちらも

預金を払い戻すことが出来る様に自己資本を厚く積んでおくことを求める制約であるが、自己資本比率制約

はその拘束力となる水準が外生的に決定されるのに対し、VaR 制約は経済主体としての金融機関の予測で

変化する変数（資本ストック最大損失率や公債投資最大損失率など）によってその水準が変化するため、経

済的な意味が異なると捉えている。 

本研究では、金融機関の最適化行動は、自己資本の遷移式、VaR 制約式、自己資本比率規制式の下で、

価値関数を最大化するように資本ストック投資、公債投資を決定すると考え、 

( ) ( ) ( )　 　 inibikQVMax tttttttt ηυυ ++= ,2,1  

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) 　　　 0.. ,,1,,1, ≥+−+− ++ inribrrikQrrts ttdttdtbtttdtk  

( ) ( ) ( )( ) 　　　 ibikQin ttttt +≥ ωφ
 

と定式化する。但し、 ( )tdtkt rr ,1,,1 −Δ= +υ 、 ( )tdtbt rr ,1,,2 −Δ= +υ 、 tdt r ,Δ=η 、

( ){ }ttttt γφγβ −−Λ=Δ ++ 111, である。尚、制約条件は等号が共に成立し、2 つの制約条件が拘束的であ

るとしている4。ここで最大化問題の 1 階条件式を整理すると、 

( ){ } ( ){ } ( ) ( )　1,1,,1,1,,1,1,, 111 ++++++ −−=+−−+− tbtktdttbtktdttktbtdt rrrrrrrrr ωφωφωφ
 

                                                      
3 リスク資産のウェイトについては、現実妥当性を高めるためにはリスク資産毎に個別のリスクウェイトを付与
するべきである。しかし、本研究では、個別のリスクウェイトの動向よりもむしろ、そこに内包されている共通
の要因（例えば、景気動向によってリスクウェイトが過小／過大に見積もられる傾向がある）に主眼を置いてい
るため、リスク資産で共通のリスクウェイトとして定式化している。 
4 本研究では、2つの制約条件が共に拘束的となる状況でモデルを導出している。ここで、仮にVaR制約よりも
自己資本比率制約を満たすことの方が困難になるのがどういう状況の時なのかを検証しておく。必ずしも厳密で
はないが、その条件は 2つの制約条件を比較すると ( ) ttdtk rr ωφ<− + ,1,1 かつ、( ) ttdtb rr ωφ<− + ,1,1 の時となる。

tdr , と tω を定常状態値と仮定して計算すると、 1, +tkr と 1, +tbr が %8=φ の時は 0.93%以上、 %10=φ の時は

0.91%以上の時、自己資本比率制約条件を満たすことの方が困難になると言える。 



 
 

経済政策ジャーナル 第 15巻第 1号 

78 
 

が求まる。本研究では、青木・須藤 [2012] と同様に、資本ストック投資が公債投資よりもリスクの高い投資で

あり、資本ストック投資の最大損失率は、公債投資の最大損失率よりも大きく（ 　1,1, ++ < tbtk rr ）、資本ストック

投資の収益率の方が、公債投資の収益率よりも高い（ 　1,1, ++ > tbtk rr ）と仮定している。 

 

3.4 中間財生産企業の定式化 

中間財生産企業は、完全競争下で、 t 期に金融機関から資金供給を受けて、資本ストック 1+tk （実質的に

は 1+ttt ku ξ 、資本稼働率を tu 、資本の質を tξ とする）を調達し、更に、 t 期に家計からの労働供給 tL を用

いて中間財 mtY を生産する。そして、中間財生産企業と金融機関の間に情報の非対称性はなく、中間財生

産企業は資本ストック投資を行うための資金を金融機関から自由に調達出来るものと仮定する。また、 1+t
期において生産活動が終了した後、資本ストックを自由市場で売却する権利を有しており、中間財生産企業

では投資の調整コストは発生しないと仮定する。尚、資本の質 tξ は、定常状態値をξ 、資本ストックの質の

ショックの持続性を表わすパラメータを ξρ 、i.i.d.のショックを t,ξε として、 

( ) 　　　　　 10lnln1ln ,1 <<++−= − ξξξξ ρεξρξρξ ttt  

の様に AR(1)に従い、外生的に与えられるものと仮定する。 

また、金融機関に対しては資金供給の返済として、 1+t 期に実現する資本ストックからの収益率を返済

する。資本ストックは資本稼働率 tu に応じた資本減耗率 ( )tuδ の分だけ減耗すると考える。尚、減耗分の資

本ストックは後述するように資本財生産企業に価格 1 で販売すると考える。資本減耗率は、 

( ) ζ

ζ
δδ +

+
+= 1

1 tct ubu
  ( ) ζδ tt buu =′

 

と仮定する。資本ストックを自由市場で売却できることを踏まえて、中間財生産企業の利潤最大化問題は、実

質限界費用を mtP として、 

( ) 　　　　　　　　　　　　　　　　　　

　

}1

{

111111

11,1111
0

1,
,, 1

++++++++++++

+++++++++++++

∞

=
++

⋅−+

−−Λ=Π 
+

itititititit

itititkititimtimt
i

itt
i

kLu

ukkQ

kQrLWYPEMax
ttt

δξξ

β
 

と Gertler and Karadi [2011] と同様に定式化する。また、中間財生産企業の生産関数 mtY は、 

( ) ααξ −= 1
tttttmt LkuAY

 

の様に、コブ・ダグラス型で定式化されると考える。尚、生産性 tA は、生産性ショックの持続性を表わすパラ

メータを Aρ 、i.i.d.のショックを tA,ε として、 

( ) 　　　　　　 10lnln1ln ,1 <<++−= − AtAtAAt AAA ρερρ
 

の様に、AR(1)に従い外生的に与えられるものと仮定する。ここで、利潤最大化の 1 階条件式から、 

ttt
t

mt
mt kbu

u
YP ξα ζ=
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( ) 　t
t

mt
mt W

L
YP =− α1

 

( )

t

ttt
tt

mt
mt

tk Q

uQ
k

YP
r

111
11

1
1

1,

+++
++

+
+

+








−+
=

ξδ
ξ

α
 

が求まる。 

 

3.5 資本財生産企業の定式化 

資本財生産企業は、 t 期末に中間財生産企業から資本を購入し、新規資本 ntI を作り価格 tQ で販売する

か、減耗した資本 ( ) ttt ku ξδ を修理して仕入値と同じく価格 1 で販売する。また、新規資本を作る際には調

整コストが発生する一方、資本の修理には調整コストは生じないものとする。尚、資本財生産企業が稼いだ

利益
e
tΠ は所有者である家計に移転される。 

完全競争の下、資本財生産企業の利益最大化行動は、投資の調整コストを ( )ntIf 、ネット新規資本を

ntI 、グロスの資本を tI として、 

( ) ( ) ( ) ( )( ){ }　　 
∞

=
++++++++ +−−+−Λ

0
, 111

i
intintitititintititt

i
t

I
IIIfkuIQEMax

nt

ξδβ
 

( )
2

1

1
2 








−

+
+=

− II
IIIf

nt

nti
nt

η
 

( ) ttttnt kuII ξδ−=
 

と Gertler and Karadi [2011] と同様に定式化する。尚、投資の調整コストは ( ) ( ) 　011 =′= ff 、

( ) 01 >′′f を満たす。 

この利益最大化問題の新規資本 ntI に対する 1 階の条件式を解くと、資本価格 tQ は、 

2

11
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11
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111
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の様に求まる。また、資本の遷移式は、新規資本 ntI を用いて、 

ntttt Ikk +=+ ξ1  

と表す。 

 

3.6 小売企業（最終財生産企業）の定式化 

小売企業の生産物である最終財（総生産、産出量） tY は、価格の弾力性をε として、個別の最終財 ftY を

CES 型集計したものとすると、 
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11

0

1 −−









= 

ε
ε

ε
ε

dfYY ftt  

の様に記載される。小売企業の最適化行動を Gertler and Karadi [2011] と同様に、初めに費用最小化

行動をとり、次にその最小費用の下で利潤最大化行動をとるという 2 段階に分けて考えると、費用最小化問

題の結果、個別最終財の需要関数は、 

t
t

ft
ft Y

P
P

Y
ε−









=

 

の様に求まる。また、この需要関数を生産関数に代入すると、価格の集計式は、 

εε −−





= 

1
1

1

0

1 dfPP ftt  

の様になる。次に、小売企業の価格設定行動について考える。本研究では、小売企業が Calvo 型の価格設

定行動に従い、各期において γ−1 の割合の企業が最適価格
*

tP に価格改定出来るものの、残りγ の割合

の企業が価格改定出来ず、前期の価格 1−tP に前期のインフレ率 1−tπ とインフレ率の定常状態値π の加重

平均を乗じた ( ) ( )( )
1

1
1 −

−
− tt Ppp γγ ππ にしか価格設定出来ない、として価格硬直性を導入する。小売企業は

前述の最小費用と、こうしたCalvo 型の価格改定ルールの下で、期待利潤関数の割引現在価値を最大化す

るように行動すると考える。その際、 t 期に価格改定出来る小売企業は、将来常に価格改定出来るわけでは

ないことを念頭に将来の期待利潤を最大化する。この最大化問題は、改定後の最適価格を
*

tP とすると、期

待利潤関数は最終財を改定価格で販売した時に得られる収入から費用を差し引いたものとして、 

( ) ( ) ( )( )
　　　　　　　　　  ∏

∞

=
++

=
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+
+ 
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0 1

1
1

*

,*
i

iftimt

i

k
kt

it

t
itt

i
t

P
YP

P
PEMax pp

ft

γγ ππβγ  

の様に定式化する。尚、ここでの i は時点を表す変数である。ラグランジュ乗数をλ とすると、現在の消費に

対する割引率は itt
i

tit
i

++ Λ= ,βλλβ となる。 

この利潤最大化問題を解くと、 

t
t

t
t Z

F π
ε

επ
1

*

−
=

 

が求まる。但し、 tt FZ , は、 

( )
1

1
1

1
+

−
+

−+Λ≡ tttttt ZYZ p
p εγ ππγβπ

γ

 

11 +++Λ≡ tttmttt FYPF εγβπ
 

の様に定義する。次に、前述の価格集計式は、当期に価格を改定出来る小売企業の割合が γ−1 、そうで

ない企業の割合がγ であることを踏まえると、 

( )( ) ( ) ( )( )εγεγεε πγππγπ −−−
−

−− +−= 111
1

1*1 1 pp
ttt  



 
研究論文／金融機関を内生化した 2カ国 DSGEモデルの構築と政策分析 

81 
 

の様に表せる。また、総中間財と総生産の関係は、 

　mttt YDY =
 

( ) ( ) ( ) ( )( )
　　ε

εε
γεγεεεε

ε

πγπππγ
1

1

1

1111
1

11*
1

1
−

−

−

−−−−
−

−−
−









+−= t

t

t
tttt D

P
PD pp  

の様に表せる。 

 
3.7 中央銀行の定式化 

中央銀行は、公債の名目金利 tbR , の調整を通じて、インフレ tπ と産出量 tY の安定化を図る金融政策を

行う。具体的には名目金利の定常状態値を bR 、インフレ率の定常状態値をπ 、産出量の定常状態値をY 、

金融政策における名目金利のスムージングパラメータを Rbρ （ 10 ≤≤ Rbρ ）、金融政策ルールにおけるイ

ンフレ率が名目金利の決定に及ぼす影響を表わすパラメータを πκ 、金融政策ルールにおける産出量が名

目金利の決定に及ぼす影響を表わすパラメータを Yκ 、i.i.d.のショックを tRb ,ε として、 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )( ){ } 　tRbtYtbRbtbRbtb YYRRR ,1,, lnlnlnln1lnln εκπκρρ π +−++−+= −  

というテーラールールに従って行動すると仮定する。  

 

3.9 政府の定式化 

政府は、公債の新規発行と、消費税、所得税、一括税の徴収によって、政府支出と前期に発行した公債の

利払いを行う。政府の予算制約は、 

ttt
L

t
C

tttbt TLWCbbrG +++=+ −− ττ11,  

の様に表せる。そして、 t 期の財政支出 tG は 1−t 期の財政支出を 1−tG 、財政支出の定常状態値をG 、

その影響度合いを表わすパラメータを Gρ 、i.i.d.のショックを tG ,ε として、 

( ) tGGtGt GGG ,1 ln1lnln ερρ +−+= −  

の様に AR(1)に従い外生的に与えられるものと仮定する。また、公債安定化のための税制ルールとして、一

括税を公債投資の一定割合に制限する 

1lnln −= tTt BT φ  

という制約を課す。 

 

3.10 資源制約、為替市場の定式化 

自国の総生産（産出量）は自国生産物の自国消費 tHC , 、自国生産物の外国消費（輸出財消費） *
,tHC 、

自国の投資 tI 、自国の政府支出 tG に分配される他、前述の通り、自国の資本財生産企業において調整コ

ストが生じることを考慮すると、資源制約は 

( )　II
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IIGICCY nt
nt
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の様に表せる。また、為替レート te に関しては、Obstfeld and Rogoff [1995] と同様に、企業が自国での

販売価格を為替レートで外貨換算して輸出価格とする PCP(Producer’s Currency Price setting) の仮定

を設定することで、 

*
ttt PeP =  

が成り立つと考える。
 

 

4．モデルのシミュレーション分析 

 

4 節では、3 節で定式化したモデルの方程式体系について、定常状態近傍で対数線形近似したもの

を用いてカリブレーションを行う。具体的にはパラメータを設定し、外国で各種ショックが発生した

場合に、その影響が自国の主要経済指標にどのように波及するのか、IRF分析によるシミュレーショ

ンを行う。 

 

4.1 パラメータの設定 

本研究では、基本的には、金融機関の部分については、青木・須藤 [2012] 、松村 [2018] で設定

されているパラメータの値を、金融機関以外の経済主体についてはGertler and Karadi [2011] が設

定しているパラメータの値を引用している。その他、シミュレーションを行うことを前提に、本研究

で独自にパラメータの値を設定したものもある。また、モデルの定常状態値については、青木・須藤 

[2012]、松村[2018] に基づき、資本ストック投資の方が公債投資よりも収益率が高いが、その分、最

大損失率も大きいと仮定して設定している。本研究で設定した主なパラメータ値及び定常状態値は表

1の通りである。 

 

4.2 IRFによるモデルのシミュレーション分析 

まず、本研究で構築した 2カ国DSGEモデルの IRF分析の結果と 2節で構築したVARモデルの実

証分析の結果を比較する。外国の金融機関の自己資本毀損（増加）ショックに対する IRFの反応の大

きさに関しては、本研究のモデルでは、自国の産出量への影響が外国の産出量への影響に比べて非常

に小さい一方で、VARモデルでは、自国の産出量への影響が小さく出ているものの非常に小さいとい

うわけではない等の違いがある。しかし、VARモデルでの主要な結果である、外国の金融機関の自己

資本毀損（増加）ショックに対して、外国の産出量、自国の産出量の IRFは減少（増加）した後、定

常状態値に戻るといった動きについては、本研究のモデルでも確認出来ることから、本研究のモデル

は、2節で示した現実データによるVARモデルと整合的な動きを示していると言えよう（図 2）。 

 次に、外国で発生した各種ショック（①金融緩和ショック、②生産性低下ショック、③金融機関の

自己資本毀損ショック、④資本ストックの最大損失率悪化ショック、⑤金融機関のリスク資産ウェイ

ト上昇ショック）の影響が自国と外国の主要経済指標（産出量、金融機関の貸出（資本ストック投資））

にどのように波及し、バーゼルⅢ等によって波及効果がどの様に変化するのか、自己資本比率規制が

8%、10%の 2パターンで IRF分析を行う（図 2）。 

まず、①外国の 1%金融緩和（利下げ）ショックに対する IRFについては、外国、自国共に産出量

が増加する方向に反応している。本研究ではObstfeld and Rogoff [1995] と同様にPCPの仮定を設

定して 2 カ国 DSGE モデルを構築していることから、外国の産出量が増えることで、自国から外国
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への輸出財に対する消費が増え、自国の産出量も増加することになり、金融緩和による近隣窮乏化は

生じないという先行研究と同様の結果が得られている。 

そして、②外国の生産性 1%低下ショックに対する IRFについては、外国の産出量が減少し、それ

に伴い、自国から外国への輸出財に対する消費も減少し、自国の産出量も減少する方向に反応してい

る。本研究での IRF分析の結果は、生産性の上昇、低下はタイムラグを伴って他国に波及するという

考えと整合的な結果となっている。 

次に、③外国の金融機関の自己資本 1%毀損ショックに対しては、外国の金融機関は自己資本比率

規制を満たすためにVaR制約に基づいて資本ストック投資を圧縮する行動をとる。そして、資本スト

ック投資の減少を受けて生産関数から求まる産出量にも下押し圧力が生じるという結果が得られた。

更に、外国の資本ストック投資と産出量の減少を受けて、自国から外国への輸出財消費も減少し、自

国の産出量も減少する結果となっている。こうした IRF分析の結果は、2008年のリーマンショック

による世界金融危機によって日本の実体経済が毀損したことと整合的な結果が得られていると言えよ

う。 

更に、④外国の資本ストック投資の最大損失率の 1%悪化ショックに対しては、このショックによ

って金融機関が想定する資本ストック投資へのリスクが上昇するため、外国の金融機関が資本ストッ

ク投資を減少させ、生産関数から求まる外国の産出量も減少するという結果になった。こうした外国

の実体経済への影響が、自国から外国への輸出財に対する消費の減少等を通じて、自国の実体経済へ

も波及したことで、自国の資本ストック投資、自国の産出量が減少する方向で反応している。このこ

とは、外国の金融機関が自身の貸出から得られる収益率が低下すると想定することで、金融機関のバ

ランスシートが変化し、その結果、外国の産出量が減少し、自国の実体経済へも悪影響を及ぼす可能

性があるということを示唆している。 

続いて、⑤外国の金融機関のリスク資産ウェイトの 1%上昇ショックについて考える。このショッ

クを与えると、外国の金融機関の自己資本比率式の分母が増加するため、自己資本比率規制を満たす

には、分子の自己資本が増加するか、分母の他の項目が減少するか、その両方が起こる必要がある。

本研究での分析結果によると、分子の自己資本自体が減少する方向に反応したことで、その分、分母

の資本ストック投資が減少するという動きがみられた。外国の資本ストック投資が減少することで、

外国の産出量も減少し、更にこれまでと同様に自国の資本ストック投資、産出量も減少する動きとな

っている。 

 次に、自己資本比率規制が 8%から 10%に引き上げられた場合、各種ショックの産出量への波及効

果がどのように変化するのかを見ていく。まず、自国で上述の 5つのショックが発生した場合、自己

資本比率規制の引き上げは、自国の産出量への波及効果を増幅させるという 1カ国モデルである松村 

[2018] と同様の結果が得られている。次に、外国で上述の 5つショックが発生した場合についてみる

と、自己資本比率規制を引き上げた場合、外国の産出量だけでなく自国の産出量への波及効果も大き

くなるという結果が得られている。これは自己資本比率規制の引き上げによって、金融機関のバラン

スシート毀損ショックに対する経済の変動は抑制されるという、規制強化によって期待されている結

果と逆の動きとなっている。 

 この点について考察を行うと、本研究では、金融機関の資産構成である資本ストック公債比率の定

常状態値（ bk ）を 1に固定しているが、資本ストック公債比率（ tt bk ）自体は変化することが可

能であるとしていることが影響していると推察される。自己資本比率規制の引き上げが発生した場合、
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金融機関の自己資本の増加、資本ストック投資の減少、公債投資の減少のいずれか、或いは複数を引

き起こすため、資本ストック公債投資比率（ tt bk ）自体が変化し、その際に、資本ストック公債比

率の定常状態値（ bk ）も変化することが想定される5。しかし、本研究では、自己資本比率規制が

強化されても、すぐには資本ストック公債比率の定常状態値（ bk ）は変化しないと仮定し、変化前

の 1に固定する形で IRF分析を実施している。そのため、定常状態値からの乖離という形で表してい

る各種ショックに対する資本ストック公債比率の変化は、定常状態値が変化しない場合と比べて、そ

の反応の大きさが増幅もしくは減衰することになる。そして、資本ストック公債比率の定常状態値か

らの変化が、その他の変数へと波及し、更に、（同じ構造のモデルを為替レートで接続している）相手

国の変数へも同様の方向（増幅あるいは縮小）の影響が波及していると推察される。 

整理すると、本研究では、金融機関の状態が出来るだけ変わらない状況下で自己資本比率規制のみ

が変化した場合、各種ショックに対して、経済の挙動がどのように異なるのかを分析している。その

ため、自己資本比率規制が強化された場合でも、それに応じて金融機関の資産構成（資本ストック公

債比率）の定常状態値は変化しないという仮定をおいて分析しており、こうした仮定が先行研究とは

異なっている。 

以上より、本研究の分析の結果は、資本ストック公債比率の定常状態値が変わらない状況下で、マ

クロプルーデンス政策の一環として金融機関の自己資本比率規制を引き上げるという政策が行われた

場合、外国で発生したショックに対して、自国経済の変動がより大きくなってしまう可能性があるこ

とを示唆している。 

 

5．まとめ 

 

本研究では、金融機関の自己資本規制の強化が、金融危機等のショックに対する実体経済への影響

を抑制するのかという問題意識の下、ニューケインジアン型で金融機関の資産選択行動を内生化した

2カ国DSGEモデルを構築しシミュレーション分析を行った。 

モデルに関しては、金融機関については、資本ストック投資と公債投資の資産選択をVaR制約下で

行う青木・須藤 [2012] のモデル、及び、それに金融機関が自己資本比率制約の下で行動するという

制約を加えて拡張した松村 [2018] モデルを基に定式化し、金融機関以外の経済主体については

Gertler and Karadi [2011] 等の先行研究を基に定式化した。そして閉鎖経済の仮定をObstfeld and 

Rogoff [1995] と同様にPCPの仮定を設定して 2カ国開放経済モデルへと拡張することで、外国での

経済ショックが自国経済にどの様な影響を及ぼすのかを分析することを可能なモデルを構築した。更

に構築したモデルは、第 2節で構築した VARモデルの実証分析の結果と整合的であることを確認し

ている。 

次に、構築したモデルに対してカリブレーションを行い、自己資本比率規制が強化された場合に、

各種ショックの波及効果がどのように変化するのかモデルのシミュレーション分析を実施した。分析

の結果、資本ストック公債比率の定常状態値が変わらない状況下で、マクロプルーデンス政策の一環

として金融機関の自己資本比率規制を引き上げるという政策が行われた場合、外国で発生したショッ

クに対して、自国の経済の変動がより大きくなってしまう可能性があることを示した。 

                                                      
5 例えば、定常状態における分析によると、金融機関の自己資本の毀損は、資本ストック公債比率の定常状態

値 bk を低下させる方向に働く。 
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図 1  VARモデルによる米国の金融機関の自己資本増加ショックに対する波及効果 
 

米国の実質GDPの IRF 日本の実質GDPの IRF 

 
(注 1)横軸は t期～t+20期の時間軸、縦軸は反応の大きさ%、シャドー部分は 68%信頼区間。 
(注 2)米国金融機関の実質自己資本に 1標準誤差ショックを与えた場合の米国と日本の実質GDP の IRF。 
(出所)筆者作成。 

 
表 1 パラメータ値及び定常状態値の設定値 

  

パラメータ値及び定常状態値 値 

経済の開放度 4.0* == αα  

自国財と外国からの輸入財における代替の弾力性 0.3* == ηη  

将来の期待効用を現在時点の価値に割り引く割引率 99.0* == ββ  

労働供給の代替の弾力性の逆数 276.0* == ϕϕ  

消費の習慣形成を表わすパラメータ 8.0* == hh  

消費に対する労働の相対的な効用のウェイトを示すパラメータ 409.3* == χχ  

資本減耗率 025.0* == δδ  

稼働率が資本減耗率に及ぼす影響を示すパラメータ 2.7* == ζζ  

資本労働比率 33.0=α  

投資の調整コストを表わすパラメータ 728.1* == ii ηη  

価格の弾力性 0.4* == εε  

小売企業が価格改定出来る確率 779.0* == γγ  

前期のインフレ率と定常状態でのインフレ率の加重平均パラメータ 241.0* == Pp γγ  

消費税率 08.0* == CC ττ  

所得税率 30.0* == LL ττ  

一括税が公債投資に占める割合 10.0* == TT φφ  

生産性ショックの持続性を表わすパラメータ 95.0* == AA ρρ  

政府支出ショックの持続性を表わすパラメータ 95.0* == gg ρρ  

資本ストックの質ショックの持続性を表わすパラメータ 66.0* == ξξ ρρ  

資本ストック投資の最大損失率ショックの持続性を表わすパラメータ 83.0* ==
krkr ρρ  

公債投資の最大損失率ショックの持続性を表わすパラメータ 74.0* ==
brbr ρρ  

金融機関のリスク資産ウェイトショックの持続性を表わすパラメータ 80.0* == ωω ρρ  

金融機関の存続確率の持続性を表わすパラメータ 98.0* == θθ ρρ  

金融政策ルールおける名目金利のスムージングパラメータ 8.0* ==
bRbR ρρ  

金融政策ルールにおけるインフレ率の影響を表わすパラメータ 043.2* == ππ κκ  

金融政策ルールにおける産出量の影響を表わすパラメータ 4/5.0* == YY κκ  

資本ストック投資から最低限得られる利益率（最大損失率）の定常状態値 70.0* == kk rr  

公債投資から最低限得られる利益率（最大損失率）の定常状態値 80.0* == bb rr  

資本ストック公債投資の定常状態値 　0.1** == bkbk  

（出所）筆者作成。 
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図 2 自己資本比率規制別の各種ショックに対する波及効果の比較  
 

① 

 

② 

 

③ 

 

④ 

 

⑤ 

 
(注 1)横軸は t 期～t+20 期の時間軸、縦軸は定常状態からの乖離を表している。 
(注 2)①外国の金融緩和ショック（1%利下げショック）、②外国の生産性 1%低下ショック、③外国の金融機関の自己資本

1%毀損ショック、④外国の資本ストック投資最大損失率の 1%悪化ショック、⑤外国の金融機関のリスク資産ウェイト 1%上

昇ショックを指し、各種ショックに対する自国の産出量、自国の資本ストック、外国の産出量、外国の資本ストックの IRF を

記載。実線は自己資本比率規制が 8%の場合、点線は 10%の場合。 
(出所)筆者作成。 
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