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Ⅰ はじめに

1980年代以降の情報通信技術の革命的発展とともに，金融の自由化（Deregulation），

国際化（Globalization），証券化（Securitization）が急速に進展し，著しい金融環境の変

化が生じた。これらの現象は，自由競争を通じて資金の効率的配分を促し，また投資家

のニーズに応じた金融新商品の開発導入が図られ，経済の発展に大きく寄与するものと

期待されていた。

しかし同時に，実物取引を大幅に上回る国内外の金融取引の肥大化が起こり，金利・

為替相場・株価をはじめとした金融指標の volatile な変動が続出している。また各国の

ファンダメンタルズに合致しない，いわゆるバブル現象を引き起こしたのも事実であ

る。一連の金融革命により，企業・家計の資産選択行動が利子率や将来期待の変化に敏

感に反応するようになってきていると考えられる。また金融仲介機関がそれを促進させ

ていることも無視できない点である。

本論の目的は，このような観点にたち，金融面を重視したマクロ経済モデルを構成

し，金融面と実物面との相互関連を考察することによって，金融的要因がどのように実

物経済の不安定性をもたらすのか，またそのような事態が生じたときの金融政策の効果

と限界について分析することである。ここで不安定性とは，経済活動の水準を代表する

利潤率（または所得）さらに金融指標として債券・株式価格が将来期待に対して過敏に

なり，変動がより大きくなる現象を意味している。

本論では，自由放任的な市場経済において，金融過熱（ブーム）とその崩壊は不可避

であると主張する Minsky（1975, 1982, 1986）の議論に従いながらモデルを展開してい

く。Minsky は，ミクロの金融的要因がマクロ経済に与える影響を分析しており，特に

以下の点を重視している。
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� 企業の貸借対照表の構造（企業債務の重大性）

� 不確実性下の意思決定（期待の重要性）

a．貸手リスク・借手リスクを考慮した投資行動

b．家計の資産選択行動

� 信用（供与）の拡張・収縮を行う金融仲介機関の役割

従来，Minsky 理論を（直接・間接的に）モデル化したものの代表として Taylor &

O’Connell（1985），Uchida（1987），Gertler（1988），Lavoie（1988），足立（1993），宇

恵（2000）等が挙げられる。

Taylor & O’Connell（1985）は一般均衡体系で資産選択行動における代替効果に注目

し，足立（1993）はミクロ的な銀行行動に基づく内生的信用乗数を重視し，各々金融の

不安定性が生じることを導出している。Uchida（1987）は，Arrow・Pratt 流の不確実性

モデルを用いて Tobin の q と関連させて金融不安定性理論を展開している。本論では

Uchida（1987）の相対的危険回避度を考慮した資産選択行動を用い，財市場と金融市場

の一般均衡体系の枠組みにおいて，金融の不安定性が生じることを明らかにし，同時に

適切な金融政策のあり方について分析する。本論では，常に金融的要因と実物的要因と

の関係を念頭におき，議論を展開している。金融革新・期待・選好体系が現実の経済活

動に反映されるということが，本論モデルの際立った特徴である。

なお本論の構成は以下の通りである。Ⅱでは，金融市場の分析において家計のミクロ

的資産選択行動が，金融市場全体の動向に対していかなる役割を果たしているのかを，

金融不安定性の観点に基づいて考察する。特に Uchida（1987）で論じられているよう

に，不確実性下の資産選択理論において相対的危険回避度が富に対して減少関数になっ

ている場合を明示的に導入した金融市場モデルを展開する。なお，本論における財市場

の分析は，足立（1993）で展開された基本モデルに基づいている。Ⅲでは，実物部門の

変動を金融部門が増幅させてしまうという金融の不安定性が生じる要因を明かにしてい

く。Ⅳでは，中央銀行による金融政策の有効性とその限界を論じる。家計がどのような

危険回避行動をとっているかが，金融政策の効力を決定する重要な要素となる。Ⅴで

は，相対的危険回避度が富に対して増加関数になっている場合，マクロ経済に与える影

響を不安定性の観点から論じる。

Ⅱ 金融的要因と不安定性モデル

政府は（中央銀行を含む），国債（B）とハイパワード・マネー（H）を発行する。

但し本章では，金融仲介機関の存在は考慮していないため，H と貨幣供給（M）は等

しい。金融仲介機関の存在と企業債務を考慮した場合は，植田（1994）で展開されてい
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る。本論における経済主体は，政府，企業，家計の 3主体である。

1．企業の投資行動

現行の利潤率（r）は，以下の通りである。

r＝
PY－wN
────

PK
（1）

Y は産出水準（所得），P は消費財と投資財の共通価格（Taylor & O’Connell（1985）同

様に，マーク・アップ原理に従って決定される），K は資本ストック，w は賃金率，N

は雇用量である。

投資 I からの予想収益の流列を Qj（j＝1, 2・・・n）とする。ここで議論の簡単化の

ために，次式をみたす Q が存在すると仮定する。従って，現在割引価値は，�
j＝1

Qj────
（1＋i）j＝

Q
─
i

（2）

となる。Q は予想収益の流列 Qj の加重平均値であり，一期当たりの平均予想収益であ

る。Q は，投資 I，現行利潤率 r，将来期待 e に対して次のように依存しているとす
1

る。

Q＝Q（I, r, e）

QI＞0, QII＜0, Qr＞0, QIr＞0, Qe＞0, QIe＞0 （3）

（1）～（3）式より投資は，

Q
─
i
－PI＝

Q（I, r, e）
─────

i
－PI （4）

を，最大にするように決定される。（4）式を I について解けば，次の投資関数を得る。

＋ ＋ －
I＝I（r, e, i） （5）

右辺変数下の符号は，偏微係数の符号を示している。投資は，現行利潤率 r と将来期

────────────
１ 本論では，Qj は次のように仮定されている。

∞�
j＝1

Qj───（1＋i）j＝
∞�

j＝1

Q───（1＋i）j
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待 e に関して増加関数であり，利子率 i に関して減少関数となる。

2．貯蓄関数

社会全体の貯蓄（S）は，家計の賃金所得からの貯蓄と企業の利潤からの貯蓄（内部

留保）の合計である。家計の貯蓄性向を s，企業の内部留保の比率を h とすると，社

会全体の貯蓄 S は次のようになる。なお，s と h は一定である（但し，h＞s とす

る）。

S＝s（PY－hrPK）＋hrPK （6）

家計の所得は，企業の産出額から内部留保を差し引いた額に等しくなる。従って，右

辺の第 1項が家計の貯蓄，第 2項が企業の貯蓄である。これを S について解けば，次

の貯蓄関数を得る。

S＝S（r），Sr＞0 （7）

貯蓄は，利潤率 r の増加関数となる。

3．財市場の均衡

（5）式と（7）式が等しいとき，財市場の均衡が達成される。財市場では，r が調整

変数となる。

＋ ＋ － ＋
I（r, e, i）＝S（r） （8）

財市場均衡が安定的であるためには，Ir＜Sr が満たされなければならない。ここで，

財市場の均衡を表す r と i の関係を CM 曲線と呼ぶ。安定条件が満たされていれば，r

の上昇は，財市場を超過供給の状態にするため i は低下しなければならない。従っ

て，右下がりの CM 曲線（第 1図）を得る。また（8）式より，将来期待が上昇すれば

CM 曲線は第 1図のように上方シフトする。なお本モデルは短期分析であり，r の変化

は所得 Y の変化を意味する。

4．家計の資産選択行動

Taylor & O’Connell（1985）では，不確実性下における資産選択理論の内容が十分に

生かされていない。金融資産に対する需要は，標準的な価格理論の展開に沿った形で
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r
CM

e

i

は，資産の価格あるいはその収益率に依存するのみにならず，Arrow・Pratt 流の不確実

性下の資産選択理論が示すように，相対的危険回避度の関数の形状にも依存するはずで

ある。

我が国でも，1980年代に入ってから金融自由化が急速に進み，家計の資産構成にお

いても自由金利商品のウェートが高まり，資産需要が金利や債券・株価に対して敏感に

反応するようになってきている。また，持続的な経済水準の拡大を背景に金融資産保有

額が増大したときは利子率の低い安全資産よりも，ハイリスク・ハイリターンの株式等

の危険資産への投資が増加した。反対に 90年代以降，バブル崩壊後の保有金融資産額

の減少に伴い，安全志向の高まりも加わり，危険資産への投資が激減している。

このことから各金融資産への投資は，その時点でどれだけ金融資産を保有しているか

にも依存していると考えられる。従って一般投資家の資産選択行動において，各金融資

産保有比率が全く変化しないという想定下（相対的危険回避度一定）での分析では，現

実経済を適切に捉えることができない。Uchida（1987）では，相対的危険回避度を考慮

した資産選択モデルを導入し，金融不安定性理論を展開している。本論では Uchida

（1987）モデルを用い，さらに財市場と金融市場の同時均衡モデルを構築し，将来期待

が変化すれば所得水準が過度に変動することを明らかにする。さらに，そのような事態

に対処すべく金融・財政政策の有効性が，家計の資産選択行動における危険回避水準に

大きく影響を受けることを明らかにする。

本節では，相対的危険回避度が富に対して減少関数（以後，相対的危険回避度減少と

呼ぶ）である場合を主に分析し，Ⅳでは，相対的危険回避度が富に対して増加関数であ

第 1図 CM 曲線のシフト
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る場合についても検討する。金融市場の分析では一般均衡モデル体系において，家計の

危険回避行動を考慮することによって，現行利潤率が将来期待に過敏に反応する金融の

不安定性が生じる要因を明らかにしていく。

富の所有者である家計は，貨幣（M），債券（B），株式（PeE）を，債券利子率（i）

・現行利潤率（r）・将来期待を表す期待超過利潤率（e）と相対的危険回避度に依存し

て保有するものとする（Pe は株価，E は株式発行数）。Uchida（1987）に基づき，家計

は各時点において，次の市場均衡式に従いながら，富を 3つの資産に割り当てる。

A（W）α（i, r＋e）W＝M （9）

B（W）β（i, r＋e）W＝B （10）

C（W）γ（i, r＋e）W＝PeE （11）

金融市場では，これらの 3式の方程式の中で 2式だけが独立である。ここでは，貨幣

市場と株式市場を表す（9）式と（11）式を取り扱うことにする。債券市場では，他の

2つの金融市場で均衡が達成されれば均衡は満たされる。通常の資産需要式との相違点

は，各需要式に以下で説明されている相対的危険回避度を示す項 A（W），B（W），C

（W）が含まれていることである。

家計の富の総体は，次式で表される。

W＝M＋B＋PeE （12）

また，3資産は粗代替の関係にあり，ある資産の収益率の上昇はそれ自身への需要を

増加させるが，他の資産への需要を減少させる。従って，以下の不等式が成り立ってい

る。

α i＜0, β i＞0, γ i＜0

α r＜0, β r＜0, γ r＞0

α e＜0, β e＜0, γ e＞0

資産制約より

A′（W）α W＋Aα＋B′（W）β W＋B β＋C′（W）γ W＋C γ＝1 （13）

である。金融市場での調整変数は i と Pe であり，r は財市場での調整変数となる。
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（9）式より総資産に対する貨幣の保有比率は，

M
──
W
＝A（W）α（i, r＋e） （14）

となる。（14）式より W が変化したときの貨幣保有比率の変化を下記のように示すこ

とができる。

∂（M ／W）
─────
∂W

＝A′（W）α（i, r＋e） （15）

貨幣保有比率は，A′（W）の符号如何によって相対的危険回避度が富に対して増加・

一定・減少関数（以後各々を，相対的危険回避度増加，一定，減少と呼ぶ）であるかを

判断することができる。

Taylor & O’Connell（1985）では，総資産に対する貨幣の保有比率は，M ／W＝α（i, r

＋e）であり，相対的危険回避度は常に∂（M ／W）／∂W＝0となり一定であった。本論

の（15）式では，A′（W）＝0を仮定していることになる。他の資産の保有比率に対して

も同様であり，相対的危険回避度一定の場合は，

A′（W）＝0, B′（W）＝0, C′（W）＝0

となる。しかし，相対的危険回避度減少の場合は，

A′（W）＜0, B′（W）＞0, C′（W）＞0

と，表すことができる。つまり，富が増加するほど総資産に対する安全資産である貨幣

の保有割合は低下し，危険資産である債券と株式の保有割合は上昇する。なお，各金融

資産の需要関数が，（9）～（11）式のように表すことができることを APPENDIX 1で Mi-

cro Foundation を与えている。

総資産は，Taylor & O’Connell（1985）同様に現在の利潤率と将来期待に依存しなが

ら，マクロ経済モデルの中で決定される。まず（12）式を（11）式に代入し，PeE を

消去して W について解くと，

－ ＋ ＋ ＋ ＋
W D＝W（ i, r, e, M, B） （16）

となる。上付添字 D は，相対的危険回避度が減少（decreasing）である場合を示してい
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る。W の各変数に対する偏微係数は次のようになる。下付添字は，その変数で偏微分

したことを表している。

W D
i ＝C（W）γ iW ／∆ 1＜0

W D
r ＝C（W）γ rW ／∆ 1＞0

W D
e ＝C（W）γ eW ／∆ 1＞0

W D
M＝1／∆ 1＞0

W D
B＝1／∆ 1＞0

∆ 1＝1－C′（W）γ W－C（W）γ （17）

i の上昇は，株式需要を減少させるため株価の低下を通じて資産を減少させる。r と

e の上昇は，株価の上昇を通じて資産を増加させ
2

る。

相対的危険回避度が一定の時は，（17）式の分母において C′（W）＝0とおき，W に

ついてまとめると，

－ ＋ ＋ ＋ ＋
W C＝W（ i, r, e, M, B） （18）

となる。上付添字 C は，相対的危険回避度が一定（constant）であることを表してい

る。このとき，すべての変数について相対的危険回避度減少の場合と符号は一致する

が，絶対値は以下のような大小関係が生じている。

│W D
x │＞│W C

x│，（但し，x＝i, r, e, M, B） （19）

これは，例えば r または e が上昇すると貨幣需要を減らし株式需要を増やすが，相

対的危険回避度減少の方がより多く株式需要へシフトするため，株価もより高くなり結

果として W の上昇幅が大きくなるためであ
3

る。

────────────
２ Pe についての効果は，（16）式を（11）式に代入し，Pe について解くことによってみることができ
る。C′（W）γ W＋C γ＞0と粗代替の仮定より（また各金融資産は下級財ではない），

dPe──
di
＝［C（W）γi W＋Wi｛C′（W）γ W＋C γ｝］／E＜0

dPe──
dr
＝［C（W）γ rW＋Wr｛C′（W）γ W＋C γ｝］／E＞0

となる。同様に，他の変数についても同様に行うと次のようにまとめることができる。

－ ＋ ＋ ＋ ＋ －
Pe＝Pe（ i, r, e, M, B, E）

３ Pe についても，符号条件は相対的危険回避度が一定の場合と減少の場合では一致する。しかし，絶対
値については同じ理由により相対的危険回避度減少の方が大きい。

│PeD
x│＞│PeC

x│，（但し，x＝i, r, e, M, B）
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5．金融市場の均衡

a. FM 曲線の導出

以上の体系の下で，金融市場を均衡させる i と r の関係（FM 曲線）を導くことがで

きる。（16）式を（9）式へ代入すれば貨幣市場の需給均衡式を，次のように書き換える

ことができる。

A｛W（i, r, e, M, B）｝α（i, r＋e）W（i, r, e, M, B）＝M （20）

（20）式より，各資産選択行動に危険回避度を組み入れた FM 曲線を求めることがで

きる。Taylor & O’Connell（1985）モデルでは，W の関数を線形にすることができたの

で貨幣市場の需給均衡式を簡単な形で表すことができたが，本論では上式のように貨幣

市場の需給均衡式は一般型で表される。本モデルおいて，相対的危険回避度一定を前提

とする Taylor & O’Connell モデルは，A′（W）＝B′（W）＝C′（W）＝0と仮定している場合

であり，i に対する r の関係を表せば次のようになる。

diC

──
dr
＝－

α rW＋α W C
r──────α iW＋α W C
i
＜0 （21）

Taylor & O’Connell は，貨幣と株式が極めて強い代替関係（α r の絶対値が十分に大き

い）にあるという厳しい仮定をおくことによって，利子率 i は，現行利潤率 r に対し

て負の関係となることを導出し，金融不安定性理論を展開する布石とした。本モデルで

は，次の条件を満たすとき i は r に対して減少関数となる。

│
│

dα
──
dr
・

r
─α
│
│＞
│
│

dW
──
dr
・

r
─
W
│
│

－ ＋ （22）

r に対する α の弾力性が，W の弾力性よりも大きい時，右下がりの FM 曲線を求め

ることができる。この条件が貨幣と株式の強い代替性を仮定した Taylor & O’Connell

（1985）モデルに相当するものである。以後，この（22）式を Taylor & O’Connell 条件

とよび，この条件が満たされているとする。

一方，相対的危険回避度減少の場合は，

diD

──
dr
＝－

A′（W）W D
r α W＋A（W）・（α rW＋α W D

r ）──────────────────
A（W）α iW＋W D

i｛A′（W）α W＋A（W）α｝＜0 （23）

となる。（21）式の相対的危険回避度一定の場合との主な相違点は，分子の第一項（マ
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イナス）が加わっていることである。（21）式では，（23）式の第 2項の α rW＋α W D
r の

みであり，貨幣と株式の代替性が極めて大きいという強い仮定（Taylor & O’Connell 条

件）をおくことによってはじめて，i は r の減少関数になることを導いた。しかし，相

対的危険回避度減少の場合は，分子の第 1項で示されているように，r の上昇が W を

増加させ，貨幣から株式により多く需要をシフトさせるため貨幣市場が相対的危険回避

度一定の時より超過供給の程度が大きくなる。従って，貨幣市場均衡のためには債券利

子率（i）が下落する程度は，相対的危険回避度が減少すればするほど大きくなる。仮

に，（22）式で Taylor & O’Connell 条件が成り立っていなくても，第 1項の A′（W）の

絶対値が十分に大きければ，i は r に対して減少関数になることを導出することができ

る。これは，図 ir 平面において，FM 曲線が右下がりになる可能性が高くなることを

示している（第 2図）。

Taylor & O’Connell 条件が成り立っている下で，（21）式と（23）式より，傾きの大

きさの違いを次のようにまとめることができる。

diD

──
dr
－

diC

──
dr
＝C（W）W・（α iγ r－α rγ i）［｛A′（W）α W＋A（W）α｝｛C（W）－1｝

＋A（W）｛1－C′（W）γ W－C（W）γ｝］／∆ 2＜0

∆ 2＝｛A′（W）W D
i α W＋A（W）・（α iW＋α W D

i ）｝（α iW＋α W C
i ）＞0 （24）

（24）式より，FM 曲線の傾きは相対的危険回避度減少の場合の方が小さいことがわか

る。つまりマイナスの傾きをもつ FM 曲線は相対的危険回避度が減少の場合の方が急

第 2図 相対的危険回避度別の FM 曲線の傾き
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である。さらに，A′（W）の値が小さくなるほど（すなわち相対的危険回避度減少の程

度がおおきくなるほど），以下の（23）式で示されているように FM 曲線の傾きは急に

なる。

∂（diD／dr）
─────
∂A′（W）

＝α W［W D
r｛A′（W）W D

i α W＋A（W）（α iW＋α W D
i ）｝

＋W D
i｛A′（W）W D

r α W＋A（W）（α rW＋α W D
r ）｝］／∆ 3＞0

∆ 3＝［A（W）α iW＋W D
i｛A′（W）α W＋A（W）α｝］2＞0 （25）

以上の結果より，相対的危険回避度減少を考慮することによって，Taylor & O’Connell

（1985）モデルより i が r に対し減少関数になる可能性が高くなることが確認できる。

さらに，相対的危険回避度減少の程度が大きくなるほど，FM 曲線の傾きはマイナスで

急になる。相対的危険回避度が減少すると r の変化に対して貨幣市場が，より超過供

給の状態になっていくため第 2図のように i が大きく下落するのである。

また，相対的危険回避度減少の程度が最も大きい場合では，Taylor & O’Connell 条件

がなくても FM 曲線が右下がりになることがわかる。相対的危険回避度減少の度合い

が最も高い場合とは，W が上昇しても安全資産である貨幣需要が（絶対量で）全く増

加しない場合であり，

A′（W）α W＋A（W）α＝0 （26）

の条件を満たすときである（各金融資産は下級財ではないと仮定している）。この状態

では，W が 1％上昇すると，貨幣保有比率が 1％減少することを意味する。（26）式を

（21）式と（24）式に代入すると一意的に，

diD

──
dr
＜0,

diD

──
dr
－

diC

──
dr
＜0 （27）

が成立する。富が上昇しても，貨幣需要が全く増加しないという相対的危険回避度減少

の程度が最も進んだ場合は，必ず FM 曲線は右下がりになる。

b．将来期待 e の変化

将来期待 e が上昇した時の，i への反応を危険回避行動別に表すと次のようにまとめ

ることができる。

diD

──
de
＝－

A′（W）W D
e α W＋A（W）・（α eW＋α W D

e ）──────────────────
A（W）α iW＋W D

i｛A′（W）α W＋A（W）α｝＜0 （28）
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diC

──
de
＝－

α eW＋α W C
e──────α iW＋α W C
i
＜0 （29）

e の上昇は，株式需要を高める結果，貨幣市場を超過供給にするため i は低下しなけ

ればならない。そのとき，相対的危険回避度別での FM 曲線の下方シフトの大きさの

違いは，（28）～（29）式より

diD

──
de
－

diC

──
de
＝C（W）W・（α iγ e－α eγ i）［｛A′（W）α W＋A（W）α｝｛C（W）－1｝

＋A（W）｛1－C′（W）γ W－C（W）γ｝］／∆ 2＜0 （30）

となり，相対的危険回避度減少の方が下方シフトの幅が大きくなる。

また，（28）式より，

∂（diD／de）
─────
∂A′（W）

＝α W［W D
e｛A′（W）W D

i α W＋A（W）（α iW＋α W D
i ）｝

＋W D
i｛A′（W）W D

e α W＋A（W）（α eW＋α W D
e ）｝］／∆ 3＞0 （31）

が得られる。e が上昇すると，相対的危険回避度減少の場合，株式への需要がより大き

くなるため，貨幣市場の超過供給の程度が大きくなる。その結果，均衡のためには利子

率は大きく下落しなければならない。さらに相対的危険回避度が減少すると，それに比

例して貨幣市場の超過供給の幅は大きくなるため，FM 曲線は一段と下方シフトするこ

とになる。この結果を図示すると，第 3図のようになる。

第 3図 相対的危険回避度別の FM 曲線のシフト
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本節では相対的危険回避度減少の場合について検討することによって，相対的危険回

避度一定を仮定していた Taylor & O’Connell（1985）モデルより，FM 曲線の傾きはマ

イナスで急であり，e が上昇すると大きく下方シフトすることを明らかにした。その結

果，次節で示しているように相対的危険回避度が減少すればするほど，景気の変動幅が

大きくなり，r が上昇するにもかかわらず，i がより低下するというパラドックスの起

こる可能性が一段と高くなっていく。逆に，e が減少した時は，r が減少するにもかか

わらず，貨幣需要が増加するので利子率は上昇するという事態が起きる。

本モデル分析から，LM 曲線が右上がりである通常の IS＝LM モデル，さらに Taylor

& O’Connell（1985）モデルよりも，右下がりの FM 曲線が実現される可能性が高くなる

ことが明らかとなった。それは相対的危険回避度を考慮していることによるものである。

Ⅲ 全体系の均衡

前節で求めた右下がりの FM 曲線と CM 曲線を組み合わせることによって，総需要

水準の決定を明らかにすることができ，同時に金融不安定性の生じる要因を分析するこ

とができる。（8）式と（20）式より，現行利潤率（r）と債券利子率 i が決定される。

I（r, e, i）＝S（r） （8）

A｛W（i, r, e, M, B）｝α（i, r＋e）W（i, r, e, M, B）＝M （20）

本体系モデルにおいて FM 曲線が右下がりのとき，短期均衡の安定性のためには，

Routh−Hurwitz の安定条件より CM 曲線の傾きが FM 曲線のそれよりも急でなければな

らな
4

い。

各々の外生変数の変化による CM, FM 曲線のシフト方向は前節で示した通りであ

る。まず，将来期待（e）の上昇による景気変動の幅への効果を，各相対的危険回避度

別で表すと（第 4図）のようになる。

e の上昇は，企業の投資を促進させるため CM 曲線を上方シフトさせる。金融市場

では，強い代替効果（Taylor & O’Connell 条件）と相対的危険回避度による効果によっ

て，FM 曲線は下方シフトする。

第 4図より，相対的危険回避度を一定と仮定していた Taylor & O’Connell（1985）モ

デルと，相対的危険回避度減少の場合で分析した本モデルを比較することによって，将

来期待が変化したときのマクロ経済に与える影響の違いを理解することができる。相対

的危険回避度減少の程度が大きくなるほど，FM 曲線の傾きは急になり，下方シフトの
────────────
４ この CM−FM 曲線の傾きに関する条件は，Taylor & O’Connell（1985），足立（1990）と同じである。
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CM

幅も大きくなる。なぜなら，貨幣需要がより低下し，貨幣市場の超過供給の程度を大き

くさせるからである。その結果，利潤率（および Y）は大きく変動することになる。

Taylor & O’Connell（1985）では，貨幣と株式の代替性が極めて強く，かつ，B の値

が十分に小さいという厳しい条件をおくことによってはじめて，右下がりの FM 曲線

を導出し，金融の不安定性が生じることを明確にし
5

た。しかし，Uchida（1987）に基づ

き相対的危険回避度減少関数を導入することにより，FM 曲線がより右下がりになり

（Taylor & O’Connell 条件が成り立たないときでも右下がりになる場合がある），景気変

動の幅を第 4図のように拡大させることが明らかである。相対危険回避度が減少するほ

ど，景気拡張期に利子率が大きく低下するため投資がさらに増加し，景気はさらに拡大

する。換言すれば，相対的危険回避度減少の程度が大きくなるほど，金融不安定性の生

じる可能性が増大するのである。

上述のような金融の不安定性が生じた場合，中央銀行は「最後の貸し手」として適切

な介入をすることによって事態をやわらげる必要性がある。次節では，金融政策の効果

について検討する。

Ⅳ 相対的危険回避度と金融政策の有効性

前節では，中央銀行のハイパワード・マネー（本論では，H＝M が成立している）
────────────
５ 先進国では，財政赤字の拡大と金融自由化により B の発行をますます上昇させており，B が十分に小
さいという仮定は現実的とはいえないだろう。

第 4図 将来期待の変化
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の供給が一定に保たれている想定の下では，景気変動の行き過ぎた拡張や収縮が生じ経

済が不安定となる可能性が生じることを示した。本節では，そのような局面における中

央銀行による金融政策の効果と限界ならびにその特徴について論じる。

ところで貨幣供給量の増大には，ヘリコプター・マネーによるものと，公開市場操作

を通じた 2ケースがある。前者は，他の金融資産残高を不変に保って単に M だけが増

加する。後者は，市中から債券（国債）を購入して貨幣供給量を増やすため，家計の資

産総額 W は不変である。以下では，両ケースにおける金融政策の有効性について論じ

るとともに，債券（国債）の初期保有が増大するケースについても考察する。金融不安

定性モデルにおける政策効果は，内田（1988）で詳しく分析されており，特に家計の相

対的危険回避度の程度が金融政策の有効性に影響を及ぼすことを示している。本論では

財市場・金融市場の一般均衡モデルの枠組みに応用して展開する。金融政策の効果は，

FM 曲線のシフトの大きさをみることによって分析することができる。

1．貨幣供給量（ハイパワードマネー）の変化

はじめに，単に M だけが増加する場合を検討する。（16），（18），（20）式より，相

対的危険回避度減少（添字 D）の場合と一定（添字 C）の場合において M の変化に対

する i の効果は，各々次のようになる。

diD

──
dM
＝－

1－A′（W）α W－A（W）α－C′（W）γ W－C（W）γ
──────────────────────────────
｛1－C′（W）γ W－C（W）γ｝［A（W）α iW＋W D

i｛A′（W）α W＋A（W）α｝］＜0

（32）
diC

──
dM
＝－

1－A（W）α－C（W）γ
───────────────
A（W）｛1－C（W）γ｝（α iW＋α W C

i ）
＜0 （33）

両ケースとも利子率は低下する。貨幣供給量の増加によって貨幣市場が超過供給にな

り，金融市場の均衡のためには利子率は下落しなければならないからである。このとき

相対的危険回避度減少の度合いが高いほど，次のように FM 曲線の下方シフトは大き

くなる。

∂（diD／dM）
─────
∂A′（W）

＞0 （34）

相対的危険回避度が減少するほど，富効果による貨幣需要は小さくなり貨幣市場をさ

らに超過供給の状態にさせるため，利子率は大きく下落しなければならない。

このことから相対的危険回避度が減少の場合の方が，一定の場合よりも金利に与える

影響が大きくなる。（32）式と（33）式の大小関係を求めれば以下のようになる。

diD

──
dM
－

diC

──
dM
＜0 （35）
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家計が，相対的危険回避度減少であれば金融政策の効果が大きくなる。M の上昇に

より貨幣市場は超過供給の状態になるが，富効果を通じて貨幣需要も増加する。このと

き，相対的危険回避度の状態によって富効果による貨幣需要は異なるため，上式のよう

に金融政策の効果に相違が生じる。

相対的危険回避度が減少の場合，M の増加によって W が増加すると，安全資産であ

る貨幣から債券や株式の危険資産への需要を増加させ，貨幣保有割合を減少させる。従

って，相対的危険回避度一定の場合よりも貨幣需要は小さくなり，貨幣市場は M の増

加によって，より超過供給の状態になる。貨幣市場の均衡のためには，超過供給の程度

が大きい相対的危険回避度減少の方が，利子率の下落は大きくなる。

中央銀行による金融政策効果は，家計の相対的危険回避度がどのような程度になって

いるかによって異なることが導出された。

2．債券発行量の変化

まず公開市場操作政策に移る前に，債券の初期保有が増加する場合を検討する。（20）

式より，B の変化による相対的危険回避度別（減少，一定）の i に与える効果は次の

ようにまとめられる。

diD

──
dB
＝－

W D
B｛A′（W）α W＋A（W）α｝

──────────────────
A（W）α iW＋W D

i｛A′（W）α W＋A（W）α｝＞0 （36）

diC

──
dB
＝－

W C
B A（W）α

──────────
A（W）・（α iW＋α W C

i ）
＞0 （37）

両ケースともに，B の増加は利子率を上昇させる。B の増加は，家計の保有資産総

額 W をその分増加させる。この結果，富効果を通じて各資産の需要は増加することに

なる。貨幣供給量の変化がないので，債券保有の増加は貨幣市場を超過需要にする。貨

幣市場の均衡のためには，他の条件を一定とすれば，債券利子率は上昇しなければなら

ない。このとき，M の政策効果と同様に，相対的危険回避度の状態によって利子率 i

に与える影響は次のように異なる（但し，A′（W）α W＋A（W）α＝0とする）。

diD

──
dB
－

diC

──
dB
＜0 （38）

相対的危険回避度が減少の場合の方が，W が増加しても貨幣需要の増加分は，相対

的危険回避度一定のときより小さいので，貨幣市場の超過需要は十分に大きくはならな

い。従って，利子率の上昇幅は小さく，相対的危険回避度一定の場合より FM 曲線の

上方シフトの幅は小さい。B についても，家計がどのような危険回避行動をしている
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かによって政策効果に差が生じることが確認されたことにな
6

る。

3．公開市場操作政策

最後に金融政策の一手段として公開市場操作について検討し，M のみの増加の場合

と政策効果を比較検討する。公開市場政策は，債券を市中から購入し貨幣供給量を増や

すので，dM＝－dB が常に成立し家計の資産総額 W は不変である。相対的危険回避度

別（減少，一定）に，公開市場操作が行われた場合の利子率 i に対する影響は以下の

通りである。

diD

──
dM
│
│dM＝－dB

＝
1

──────────────────
A（W）α iW＋W D

i｛A′（W）α W＋A（W）α｝＜0 （39）

diC

──
dM
│
│dM＝－dB

＝
1

──────────
A（W）・（α iW＋α W C

i ）
＜0 （40）

双方ともに FM 曲線を下方シフトさせ利子率を低下させる。貨幣供給量が増加する

ため貨幣市場は超過供給の状態になる。貨幣市場が均衡するためには，他の条件を一定

とすれば，債券利子率は下落しなければならないからである。

ここで，同じ相対的危険回避度の下で，単に M のみを増大させる場合と，公開市場

操作を通じて M を増加させる場合の両金融政策の効果を比較すると，以下のような大

小関係が生じる。

diD

──
dM
│
│dM＝－dB

－
diD

──
dM
│
│dM
＝

W D
M｛A′（W）α W＋A（W）α｝

──────────────────
A（W）α iW＋W D

i｛A′（W）α W＋A（W）α｝＜0 （41）

diC

──
dM
│
│dM＝－dB

－
diC

──
dM
│
│dM
＝

A（W）α W C
M─────────

A（W）（α iW＋α W C
i ）
＜0 （42）

（41）～（42）式より，貨幣供給量の増大が単に M の増加によって行われる場合より

も，公開市場操作を通じて行われる方が，利子率を低下させるインパクトが大きくな
7

る。
────────────
６ M の場合と同様に，B が上昇したとき相対的危険回避度が減少すればするほど利子率が以下のように
下落する。

∂（diD／dB）─────∂A′（W）＝－A（W）αα iWBW 2／∆ 3＞0

また，A′（W）α W＋A（W）α＝0のときは，いくら B が上昇しても（36）式より FM 曲線は全くシフト
しない。B の増加により W が増えても，その増加分をすべて危険資産へ投資するので，貨幣市場は全
く影響されないからである。

７ 公開市場操作の効果を相対的危険回避度別に比較すれば，（39）～（40）式より次のような結果を得るこ
とができる（但し，A′（W）α W＋A（W）α＝0とする）。

diD

──
dM
│
│dM＝－dB

－ diC

──
dM
│
│dM＝－dB

＝ A（W）α W C
i───────────

A（W）2α iW・（α i＋α W C
i ）
＜0

同じ公開市場操作でも，家計が相対的危険回避度減少の場合の方が i に与える効果は大きい。さらに
（39）式より，相対的危険回避度が減少すればするほど FM 曲線の下方シフトは大きくなる。
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両ケースとも貨幣市場は超過供給になるので利子率は下落するが，その超過供給の程度

が金融政策の方法によって異なるため，政策効果の相違が生じるのである。その相違は

貨幣需要面に起因している。M のみ増加の場合は，総資産 W も増加するため富効果に

より貨幣需要は多少増加し，貨幣市場の超過供給の程度を低める。一方，公開市場操作

の場合は，総資産 W は変化しないため，富効果はなく貨幣需要は全く増加しない。従

って，公開市場操作の方が，貨幣市場の超過供給の程度が大きく，債券利子率を下落さ

せるように FM 曲線は大きく下方シフトするのである。

このように金融政策の効果は，内田（1988）同様に，家計の資産選択行動において相

対的危険回避度がどのような状態にあるかに大きく依存することが明らかである。

Ⅴ 相対的危険回避度増加のケース

前節までは，主に相対的危険回避度減少の場合について考察してきた。本節では，相

対的危険回避度増加の場合を考察するとともに，各々の相対的危険回避度別（3ケー

ス）にマクロ経済に対する影響を分析し，その特徴を論じる。

相対的危険回避度増加とは，W が上昇すれば安全資産である貨幣の保有比率を高

め，他の危険資産の保有比率を低下させることであり，次のように表すことができる。

A′（W）＞0, B′（W）＜0, C′（W）＜0 （43）

FM 曲線の傾きは，（20）式より，

diI

──
dr
＝－

A′（W）W I
rα W＋A（W）・（α rW＋α W I

r）──────────────────
A（W）α iW＋W D

i｛A′（W）α W＋A（W）α｝＜0 （44）

となる（添字 I は相対的危険回避度減少の場合を示す）。相対的危険回避度減少や一

定の場合と異なり，Taylor & O’Connell 条件が成立している場合でも符号は一意的では

ない。それは，（44）式の分子の第 1項が相対的危険回避度増加の場合プラスになるた

めである。しかし，仮に FM 曲線が右下がりであっても，各相対的危険回避度別に次

のように傾きの大小が順序づけられる。

diD

──
dr
＜

diC

──
dr
＜

diI

──
dr

（45）

3つの傾きの差は，以下のような要因により説明できる。はじめに，r の上昇は代替

効果から株式の需要を高め貨幣市場を超過供給の状態にする。また，r の上昇は W も
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r

i

FM D

FM C

FM I

CM

増加させるため貨幣需要が増加する。この資産効果による貨幣需要量の増加は，相対的

危険回避度減少や一定の場合よりも相対的危険回避度増加の方が，貨幣保有割合を高め

るために大きい。これは相対的危険回避度増加の方が，それが減少や一定の場合より

も，貨幣市場の超過供給の程度は小さいことを意味している。従って，利子率は十分に

は下落せず，（45）式のような傾きの差が生じるのである。換言すれば，相対的危険回

避度の効果を通じて貨幣需要量の変化に差が生じるため傾きが異なっていくのである。

さらに，e が上昇したとき，FM 曲線の下方シフトの幅の大きさは次のようにまとめ

られる。

diD

──
de
＜

diC

──
de
＜

diI

──
de

（46）

（45）～（46）式の結果より，第 5図のように各相対的危険回避度別にマクロ経済に与

える影響をまとめることができる。相対的危険回避度が減少する程度が大きくなるほ

ど，貨幣市場の超過供給の程度が大きくなるため FM 曲線の下方シフトの幅も大きく

なる。反対に，相対的危険回避度が増加するほど貨幣市場の超過供給の程度が小さくな

るため FM 曲線の下方シフトの幅は小さくなる。さらに，相対的危険回避度増加の程

度が十分に大きくなれば FM 曲線は普通の IS−LM 分析と同様に右上がりにな
8

る。
────────────
８ A′（W）α W＋A（W）α＝1，あるいは C′（W）γ W＋C（W）γ＝0の場合は，次のように必ず FM 曲線は右
上がりとなる。

diI

──
dr
＝ B（W）β rW──────────

A（W）α iW＋C（W）γ iW
＞0 �

第 5図 将来期待の変化
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Ⅵ ま と め

本論の分析により明らかになったことは以下の通りである。

相対的危険回避度減少の程度が大きくなるほど，金融不安定性の生じる可能性を増加

させ，反対に，相対的危険回避度増加の程度が大きくなるほど金融不安定性の生じる可

能性を低下させることが明らかにされた。r や e が上昇すれば資産選択行動において，

まず代替効果によって安全資産である貨幣から危険資産である株式に需要がシフトす

る。次に，相対的危険回避度の効果によって，各金融資産間で需要の変化が起こる。仮

に，相対的危険回避度減少ならば，さらに貨幣から株式への需要シフトが増加するため

一段と貨幣市場が超過供給になる可能性が高まる。Taylor & O’Connell（1985）は，貨

幣の需要減少を代替効果のみとし，貨幣市場が超過供給の状態になれば金融の不安定性

が生じると分析した。これには，かなり厳しい仮定が必要である。しかし，本論では資

産選択行動に相対的危険回避度を導入することによって，より現実的に金融の不安定性

が生じることが明らかにされた。

実際に，家計は将来の不確実性から安全資産を需要するか危険資産を需要するかの決

定を行わなければならない。それは，金融資産の収益率と富の量に依存する。経済の変

動過程で生じる富の変化が，家計の資産選択を変化させる。その影響をみるためには相

対的危険回避度の導入は有用であると思われる。本章では，富の変化によって変化する

資産選択行動から金融の不安定性が生じる可能性が，より一層高くなることが明確にさ

れた。

また，金融政策の効果については，相対的危険回避度減少の場合の方が大きいことが

示された。M の増加は富を増加させる。このとき，資産効果によって各金融資産の需

要は比例的に増加する。しかし，相対的危険回避度が減少であるならば，富の増加にと

もない，危険資産である株式の需要が増加し，安全資産である貨幣の需要は減少する。

従って貨幣市場では，相対的危険回避度を考慮していない場合より，貨幣の需要の増加

分は少ない。このため利子率は，相対的危険回避度一定の場合よりも上昇程度が低くな

る。逆に，相対的危険回避度増加である場合は，一段と安全資産である貨幣の需要が高

まるため，利子率が上昇する要因が生じる。従って，利子率は相対的危険回避度一定の

場合よりも上昇する。このことから，相対的危険回避度減少の方が金融政策の効果が大

きくなる。貨幣供給量の増加は，相対的危険回避度が減少である場合，利子率は大きく

低下し投資需要は増加するため，経済活動をより活発させるからである。このように，
────────────
� 上述の仮定は，W の増加はすべて安全資産である貨幣への需要になり，相対的危険回避度増加の程度
が最も強い場合である。
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ミクロ的な家計のポートフォリオ行動が，マクロ経済に対して重要な役割を果たしてい

ることがわかる。

APPENDIX 1 相対的危険回避度を考慮した資産需要関数の Micro Foundation

本論において，金融の不安定性と金融政策の効果の有効性を分析するとき，家計の資産選択行動において

各金融資産間の代替効果（Taylor & O’Connell 条件）と，相対的危険回避度がどのような大きさにあるのかが

重要であることを論じてきた。

資産選択行動の分析は，Tobin（1958）以後，飛躍的に展開されている。Tobin は，期待収益－分散の 2パ

ラメータ・アプローチから各個人レベルでの安全，危険資産の需要関数を導出した。Tobin（1958）以前の貨

幣需要は，各個人レベルでは，ある収益率の水準を境に，保有資産すべてを安全資産である貨幣で需要する

（危険資産の需要はゼロ）か，あるいはすべてを危険資産で需要する（貨幣需要はゼロ）かであった。各個人

によって，境となる収益率の水準は異なっている。このことから，市場に参加している各個人の貨幣需要を

合計することによって，Keynes の流動性選好仮説では滑らかな右下がりの貨幣需要曲線をマクロ・レベルで

導出した。しかし，Tobin（1958）では各個人レベルで，滑らかな右下がりの貨幣需要関数を導出することに

成功した。さらに Markowitz（1959）は，n 種危険資産ポートフォリオを編成する理論モデルに拡張した。そ

の後，各危険資産の収益率の決定分析として，Sharpe（1964）が CAPM（Capital Asset Pricing Model）を提示

し，いわゆる β 革命を引き起こした。また，Arrow（1970）は，絶対的危険回避度と相対的危険回避度を用

いて，保有金融資産 W の変化に応じて各金融資産の需要が変化することを明らかにしている。

ここでは，本論で展開された以下の相対的危険回避度（RRA : Relative Risk Aversion）を考慮にいれた場合

の資産需要関数型の Micro Foundation を与える。具体的には，差分体系と連続体系の下での両ケースにおい

て各々導出する。

A（W）α（i, r＋e）W＝M （A−1−1）

B（W）β（i. r＋e）＝B （A−1−2）

C（W）γ（i. r＋e）＝PeE （A−1−3）

W＝M＋B＋PeE （A−1−4）

M は安全資産の貨幣である。B と PeE は各々，危険資産である債券，株式時価総額を示している。

相対的危険回避度が減少（DRRA）であるとき，

A′（W）＜0, B′（W）＞0, C′（W）＞0 （A−1−5）

相対的危険回避度が一定（CRRA）であるとき，

A′（W）＝0, B′（W）＝0, C′（W）＝0 （A−1−6）

相対的危険回避度が増加（IRRA）であるとき，

A′（W）＞0, B′（W）＜0, C′（W）＜0 （A−1−7）
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と表すことができることを証明する。

（1）差分体系

各々 1種類の危険資産と安全資産のみからなる最も単純な経済を考え，この経済での資産選択を定式化す

る。

（仮定 1）投資家はリスク回避行動をとる。

（仮定 2）安全資産市場は，取引コスト等のない完全な市場で，安全利子率 if で任意の額だけ貸借可能であ

る。

投資家は期末資産 W1 から得る効用が最大になるように，初期資産を安全資産と危険資産とに選択する。c

を危険資産の保有比率，r を危険資産の収益率（確率変数）とすると，投資家の資産選択問題は，

Max E｛U（W1｝ （A−1−8）
c

s.t. W1＝｛（1－c）（1＋if）＋c（1＋r）｝W0 （A−1−9）

と，定式化できる。

この期待効用関数を富の期待値（＝E（W1））についてテーラー展開し，2次以上の項を消去すると，

E｛U（W1）｝＝U｛E（W1）｝＋E［U′｛E（W1）｝・｛W1－E（W1）｝］

＋E［
1─
2 U″｛E（W1）｝・｛W1－E（W1）｝2］ （A−1−10）

と表される。（A−1−10）式に（A−1−9）式を代入して，c について微分すると，

U′｛E（W1）｝・｛E（r）－if｝W0＋
1─
2 2 cU″｛E（W1）｝・｛r－E（r）｝2W 2

0＝0 （A−1−11）

が得られる。

（A−1−11）式を，c について解くと以下のようになる。

c＝－
U′｛E（W1）｝───────

W0U″｛E（W1）｝・
E（r）－if────σ 2

r
（A−1−12）

ここで，単位期間の長さが十分に短ければ，c は次式で近似できる（投資期間が無限に分割可能であると仮

定されているモデルでは，近似ではなく equal が成立する）。なお σ は標準偏差を表している。

c≒－
U′｛E（W0）｝───────

W0U″｛E（W0）｝・
E（r）－if────σ 2

r
（A−1−13）

ここで，相対的危険回避度を

RRA（W）＝－
WU″（W）─────

U′（W） （A−1−14）

とすると，（A−1−13）式は以下のように書き換えることができる。
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c≒
1────

RRA（W）・
E（r）－if────σ 2

r
（A−1−15）

（A−1−15）式より，限界効用の資産に対する弾力性である相対的危険回避度 RRA（W）が W の増加（減少）

関数であるとき，W の増加とともに危険資産への投資比率 c は減少（増加）し，RRA（W）が一定のとき，

W に関係なく c は一定である。（A−1−15）式の 1／RRA（W）が，（A−1−3）式の C（W）に対応している。

効用関数を相対的危険回避度一定の，

U（W）＝
W 1−a－1────

1－a （A−1−16）

とすれば，相対的危険回避度は a となる。

（2）連続体系

次に各金融資産需要式が本稿モデルのように，（A−1−1）～（A−1−3）の式で表すことができることを，ウィ

ーナ過程，ブラウン運動を用いて証明
A 1
する。

ブラウン運動とは，ある変数（F）の変化が期待値 µ dt，分散が正規分布に従う連続加法過程であり，以

下のように表すことができる（dt は時間の長さを示している）。

dF＝µ dt＋σ dw （A−1−17）

dw＝y√dt （A−1−18）

y は，以下のようなガウス過程に従う。

y～N（0, 1） （A−1−19）

dw がウィーナ過程とよばれているものである。dF の期待値と分散は各々，

E（dF）＝µ dt （A−1−20）

Var（dF）＝σ 2dt （A−1−21）

となる。ブラウン運動とは，換言すれば，任意の時間区間内での変動が，過去の変動の影響を受けず，将来

の変動にも影響を及ぼさないという純粋にランダムなプロセスであるということができる。

（A−1−4）式の両辺を W で割ると以下のようになる。

M─
W＋

B─
W＋

PeE──
W ＝

M─
W＋b＋c＝1 （A−1−22）

B：債券発行額 b：全金融資産に占める債券保有比率

PeE：株式時価総額 c：全金融資産に占める株式保有比率

i：債券利子率 rf：安全資産の収益率

r：株式収益率

────────────
A 1 Black & Scholes（1972）は，株価がウィーナ過程に従うときのオプション価格，転換社債の価格決定モ
デルを導出している。また Merton（1990）は，各金融資産の収益率がウィーナ過程に従っているとき
の，危険資産と安全資産間のリスク・プレミアムを求めている。
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i と r はウィーナ過程に従っていると仮定する。まず i の変化は以下のようになる。

di＝E（i）dt＋σ idwi

＝E（i）dt＋σ iyi√dt （A−1−23）

但し，

dwi＝yi√dt （A−1−24）

より，次の式が成立する。

E（dwi）＝0, Var（dwi）＝dt （A−1−25）

次に，r の変動過程は以下のように示される。

dr＝E（r）dt＋σ rdwr

＝E（r）dt＋σ ryr√dt （A−1−26）

また安全資産の収益率は一定と仮定する。従って，

dif＝ifdt （A−1−27）

となる。以上の体系から資産制約式は以下のようになる。

Wt＋dt＝Wt｛1＋（1－b－c）dif＋bdi＋cdr｝

＝Wt｛1＋ifdt＋b（i－if）dt＋c（r－if）dt｝ （A−1−28）

（A−1−23），（A−1−26），（A−1−27）式を（A−1−28）式へ代入すれば，

Wt＋dt＝Wt［1＋ifdt＋b｛E（i－if）dt＋σ iyi√dt｝＋c｛E（r－if）dt＋σ ryr√dt｝］ （A−1−29）

を得る。

投資家の効用関数は，各自の金融資産残高のみに依存するとする。（A−1−29）式を効用関数の型で表し，

Wt の周りでテーラ展開すると，

U（Wt＋dt）＝U（Wt）＋U′（Wt）・Wt［ifdt＋b｛E（i－if）dt＋σ iyi√dt ｝

＋c｛E（r－if）dt＋σ ryr√dt ｝］＋
1─
2 U″（Wt）・W 2

t［b 2σ 2
i y2

i dt＋c2σ 2
r y2

rdt

＋2 bcσ tytσ ryrdt］ （A−1−30）

となる。次に（A−1−30）式の期待値をとれば，

EU（Wt＋dt）＝U（Wt）＋U′（Wt）・Wt［ifdt＋b｛E（i－if）dt｝＋cE（r－if）dt］
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＋
1─
2 U″（Wt）・W 2

t［b 2σ 2
i dt＋c2σ 2

r dt＋2 bc・COV（i, r）dt］ （A−1−31）

と書き換えられる。

（A−1−31）式より，期待効用を最大にするような b と c を導出する。初めに，b についての first−order condi-

tion は次の通りである。

∂EU（Wt＋dt）─────∂b ＝U′（Wt）・Wt｛E（i－if）｝dt＋U″（Wt）・W 2
t｛bσ 2

i dt＋2 c・COV（i, r）dt｝＝0 （A−1−32）

（A−1−32）式を整理すると，

E（i－if）────σ i
＝－ U″（Wt）Wt─────

U′（Wt）｛b＋2 c
COV（i, r）─────σ 2

i ｝
＝RRA（W）｛b＋2 c

COV（i, r）─────σ 2
i ｝ （A−1−33）

となる。ここで，－U″（Wt）Wt／U′（Wt）は相対的危険回避度であるので RRA（W）と書き換える。（A−1−33）

式を b について解くと，

b＝
E（i－if）──────

RRA（W）σ 2
i
－2 c

COV（i, r）─────σ 2
i

（A−1−34）

を得る。同様に∂EU（Wt＋dt）／∂c＝0から，c について解けば，

c＝
E（r－if）──────

RRA（W）σ 2
r
－2 b

COV（i, r）─────σ 2
r

（A−1−35）

を得る。

（A−1−34）～（A−1−35）式の連立方程式体系から b と c を求めることによって，期待効用を最大にするような

各金融資産の保有比率が以下のように決定される。

b＝
σ 2

r─────────σ 2
iσ 2

r－4 COV（i, r）2｛E（i－if）－2
E（r－if）────σ 2

r
・COV（i, r）｝・｛RRA（W）｝－1 （A−1−36）

c＝
σ 2

i─────────σ 2
iσ 2

r－4 COV（i, r）2｛E（r－if）－2
E（i－if）────σ 2

i
・COV（i, r）｝・｛RRA（W）｝－1 （A−1−37）

（A−1−36）～（A−1−37）式より，債券と株式の最適保有比率は次のように簡単に表すことができる。

b＝b｛i, r ; if, σ i, σ r, COV（i, r）｝・｛RRA（W）｝－1 （A−1−38）

c＝c｛i, r ; if, σ i, σ r, COV（i, r）｝・｛RRA（W）｝－1 （A−1−39）

（A−1−38）～（A−1−39）式より，相対的危険回避度が W の上昇につれて減少（増加）するならば，危険資産

である債券，株式の保有比率 b,c が上昇（下落）することがわかる。また，安全資産（M）の保有比率は 1−

b−c より導出される。

本論の株式需要関数は，

C（W）γ（i, r）W＝PeE （A−1−40）

としているが，これは（A−1−39）式に対応している。なぜなら，（A−1−3）を W で割り両辺を入れ変える
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と，

PeE──
W ＝C（W）γ（i, r） （A−1−41）

となるが，左辺の PeE ／W は（A−1−39）式の株式保有比率 c に，右辺の C（W）は（A−1−39）式の相対的危

険回避度｛RRA（W）｝－1に相当しているからである。（A−1−39）式より，相対的危険回避度減少のとき C′

（W）＞0となる。

同様の理由により他の安全資産，債券需要関数も相対的危険回避度を含めた型で本論のように表すことが

できる。

APPENDIX 2 不確実性モデルの発展

本論では，各資産需要式に明示的に相対的危険回避度を示す文字式を加えて考察したが，一般的な資産需

要式の型でも本論と同様の結論が得られることを明らかにしよう。

家計は各資産を以下のように，債券収益率，現行利潤率，将来期待，名目資産量に従い需要量を決定す

る。

A（i, r＋e, W）＝M （A−2−1）

B（i, r＋e, W）＝B （A−2−2）

C（i, r＋e, W）＝PeE （A−2−3）

W＝M＋B＋PeE （A−2−4）

各金融資産は粗代替の関係にあるため，

Ai＜0, Bi＞0, Ci＜0

Ar＜0, Br＜0, Cr＞0

Ae＜0, Be＜0, Ce＞0

が成立している。なお予算制約式より，

AW＋BW＋CW＝1 （A−2−5）

となる。さらに以下では，

上付きの添字 I を相対的危険回避度増加（increasing）のケース

上付きの添字 C を相対的危険回避度一定（constant）のケース

上付きの添字 D を相対的危険回避度減少（decreasing）のケース

とし，3種類の経済主体を考える。

相対的危険回避度が減少（増加）すればするほど，安全資産である貨幣の保有割合が小さく（大きく）な

り，危険資産である債券・株式の保有割合を高める（低める）ため，総資産量 W の変化による各資産需要

への影響は，以下のように 3つの相対的危険回避度間において大小関係が生じる。
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∂AI

──∂W＞
∂AC

──∂W＞
∂AD

──∂W （A−2−6）

∂B I

──∂W＜
∂B C

──∂W＜
∂B D

──∂W （A−2−7）

∂C I

──∂W＜
∂C C

──∂W＜
∂C D

──∂W （A−2−8）

金融市場での調整変数は，i と Pe である。（A−2−4）式を（A−2−3）式に代入して W について解き，それ

を相対的危険回避度が一定の場合と減少の場合に分けて，i で偏微分すれば次のようになる。

∂W C

──∂i ＝W C
i ＝＝ W C

i─────
1－C C

W（W）
＜0，

∂W D

──∂i ＝W D
i ＝

Ci─────
1－C D

W（W）＜0 （A−2−9）

ここで，上式より

∂W C

──∂i ＞
∂W D

──∂i （A−2−10）

を得ることができる。r についても同様に求めれば，

∂W D

──∂r ＝W C
r ＝

Cr─────
1－C C

W（W）＞0，
∂W D

──∂r ＝W D
r＝

Cr─────
1－C D

W（W）＞0 （A−2−11）

となり，（A−2−8）式を考慮すれば，

∂W C

──∂r ＜
∂W D

──∂r （A−2−12）

を得ることができる。

r と i が変化したときの W に対する影響は，絶対値の意味において相対的危険回避度が減少の場合の方が

大きくなる。相対的危険回避度が減少の主体は，r が上昇すれば，相対的危険回避度が一定の主体よりも，

貨幣から株式へのシフトが大きく，それに比例して株価も上昇するため資産の増加分も大きくなる。反対に i

が上昇すれば，相対的危険回避度が減少の主体は，それが一定の主体よりも大きく株式需要を減少させるた

め，株価の下落も大きくなり，資産も大きく減少する。同様にその他の変数に関しても整理すれば，次のよ

うになる。

－ ＋ ＋ ＋ ＋
W＝W（ i, r, e, M, B） （A−2−13）

3主体における偏微係数の符号条件は同じだが，先に示したように変化分については大小関係が成立して

いる。（A−2−13）式を（A−2−1）式に代入すれば，

A｛i, r＋e, W（i, r, e, M, B）｝＝M （A−2−14）

となる。利子率 i は，この貨幣市場を均衡させるように決定される。ここで，相対的危険回避度が減少の場

合と一定の場合において，本論同様に FM 曲線の傾きを求めると以下のようになる。

diD

──
dr ＝

Ar＋AD
WW D

r─────
Ai＋AD

WW D
i
＜0 （A−2−15）
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diC

──
dr ＝

Ar＋AC
WW C

r─────
Ai＋AC

WW C
i
＜0 （A−2−16）

本論において，貨幣と株式の代替性が極めて強い場合，i に対する r の関係は減少関数（FM 曲線が右下

り）になるという Taylor & O’Connell 条件を示した。ここでは，Ar がたいへん大きい場合，結果として分子

が負となり（A−2−15）式と（A−2−16）式のように FM 曲線は右下がりとなる。すなわちこの条件が，貨幣

と株式の強い代替性を仮定した Taylor & O’Connell 条件に相当するのである。

（A−2−15）～（A−2−16）式と（A−2−5）式より，FM 曲線の傾きを比べれば，

＋ － ＋

diD

──
dr －

diC

──
dr ＝

AD
W（W C

r Ai－W C
i Ar）（AC

WB D
W－AD

WB C
W）──────────────（Ai＋AD

WW D
i ）（Ai＋AC

WW C
i ） ＜0 （A−2−17）

－ －

を得ることができる。つまり相対的危険回避度が減少の方が一定の場合よりも FM 曲線の傾きが急になるこ

とが明らかである。相対的危険回避度が増加の場合についても同様に FM 曲線の傾きを求めれば，最も緩や

かなものとなる。従って，FM 曲線の傾きの絶対値の大小関係は次のようにまとめられる。

│
│

diD

──
dr
│
│＞

│
│

diC

──
dr
│
│＞

│
│

diI

──
dr
│
│ （A−2−18）

＊本論文作成にあたり，文部科学研究費，全国銀行協会より助成を受けた。記して感謝の意を表する。
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