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は じ め に

1980年代以後，実物取引に対する金融取引の急増，金融流通の肥大化と累積債務問

題，金利・為替レート等の volatile な変動や，それに起因する現行利潤率の大きな変

動，といった現象が続出している。従来，市場の効率性を高めるものとして金融革命，

自由化，国際化を進展させてきたが，これらの現象は現存の金融システムの安定度につ

いて深刻な再検討を要請させることとなってきている。

金融的要因による経済の不安定性が生じている中，さらに今後の金融自由化が促進さ

れる状況を考慮すると，上述した要因を分析することの重要性はますます高まっていく

ものと思われる。金融不安定性についての Minsky の議論は，独創的かつ示唆に富むも

のであり，上述の現象を的確に指摘しているが，その理論的難渋さから今まであまりモ

デル化されてこなかった。

そのような中で，Taylor and O’Conell（1985）は Minsky の金融不安定性理論をモデ

ル化し，定性的分析の展開を行った。彼らは，漓総資産（W）が期待に依存してマクロ

的に決定されること，滷家計の資産選択において貨幣と株式の利潤率に対する代替性が

きわめて大きいと仮定することによって，利潤率の増加と利子率の減少（利潤率の低下

と利子率の上昇）が同時に起こり，経済の不安定性が生じることを分析している。Downe

（1987）は，Taylor and O’Connell（1985）モデルにおいて，経済の不安定性が生じた場

合の金融政策の効果と限界を論じている。ここでは，賃金水準と労働生産性が重要な役

割を果たし，金融当局はこの側面を考慮しなければ政策は無効になると指摘してい
1

る。

Semmler（1987）は，投資のシミュレーション分析から大幅な企業債務の増加は，投資

を動学的に不安定にすることを導出している。また足立（1990, a, b）は，金融機関が
────────────
１ Weise and Craft（1981）は，労働者・企業家・銀行の 3主体モデルで，金融不安定性の観点に基づきゲ
ーム理論への応用を試みている。
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明示的に存在しているケースを考慮し不安定性理論を発展させている。内生化された信

用創造を通じて，好景気時に貨幣市場では超過供給の状態になる可能性が高まり，その

結果，利子率が低下するという現象が生じる。この利子率の低下は投資を増加させるた

め，さらに実物経済を活況させる。このように金融仲介機関の信用創造行動によって，

経済の変動幅が大きくなることが論じられている。

本論の目的は，金融不安定性理論を展開している従来の研究についてのサーベイを行

い，その特徴と問題点を明らかにするとともに実証的な検証方法について考察すること

である。

第蠢節では，金融機関が明示的には存在していないケースを取り上げる。ここでは，

家計の資産選択行動が金融の不安定性を生じさせる中心的な要因になる。Tobin（1969）

の金融市場の一般均衡モデル（Yale Approach）から，金融資産間の強い代替効果を重

視し，Minsky 理論のマクロ的側面を定式化した Taylor and O’Conell（1985）を中心に

展望する。また，経済成長と leverage 比率の関連を考察した Gatti and Gallegatti（1990）

を取り上げる。第蠡節では，貨幣，信用と実物経済の相互関連について学説的展開を整

理する。第蠱節では，金融不安定性理論から展開される株価の不安定かつ非合理的な動

きを実証的に検証する手法について考察する。

Ⅰ 金融不安定性モデル分析

1 資産選択行動における代替効果と実物経済

ここでは，Minsky の議論を初めてモデル化した Taylor and O’Conell（1985）を取り

上げる。企業の価格決定は，賃金にマークアップ（m）率を付け加えることによって行

われるものとする。

P＝（1＋m）wn , n＝N/Y （1）

w は名目賃金，労働産出比率（N/Y）は n とする。投資財価格と消費財価格は等しい

と仮定している。Y を所得水準（産出），K を資本ストックとすると，現行利潤率 r は

次のように定義される。

r＝PY－wnY
PK

＝ mwnY
（1＋m）wnK＝

mY
（1＋m）K （2）

投資決定のための shadow 価格 Pk は，次のように表される。

Pk＝（r＋e）P/i （3）

ここで，期待利潤率は r＋e に等しく，e は超過期待利潤率を示している（e＝期待

利潤率－現行利潤率 r）。なお i は，現行の利子率を表している。Minsky の見解では，

資金調達および債務構造が Pk と e に影響を与えることになる。以後，e を将来期待と
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よぶ。

投資需要は投資需要価格と投資供給価格の差に依存する。

Pk－P＝（r＋e－i）P/i （4）

上式より，投資需要関数を次のように与える。

PI＝｛g＋h（r＋e－i）｝PK （5）

但し，g は独立投資，h は反応係数を示す。

賃金所得はすべて消費され，rentiers たちに分配される利潤からの貯蓄性向を s とす

れば，総貯蓄のフローは，

S＝srPK＝smwnY （6）

となる。（5）式と（6）式より財市場の均衡条件として次式を得ることができる。

g＋h（r＋e－i）－sr＝0 （7）
�∂r/∂r＜0の安定条件が満たされるためには，s＞h が成立していなければならない。

この財市場での安定条件が満たされていると仮定する。（7）式を満たす i と r の関係

を CM 曲線と呼ぶ。財市場では，現行利潤率 r が調整変数となる。

次に，金融市場について説明する。家計は富 W を，貨幣 M，短期債券 B または株

式 PeE へ，各資産から得られる収益率に基づき以下のように割り当てる。なお Pe は

株価，E は株式発行量である。

α（i, r＋e）W＝M （8）

β（i, r＋e）W＝B （9）

γ（i, r＋e）W＝PeE （10）

資産制約式は，

W＝M＋B＋PeE （11）

であり，各資産は以下のような粗代替の関係にあるとする。

αi＜0，βi＞0，γi＜0

αr＜0，βr＜0，γr＞0

αe＜0，βe＜0，γe＞0

αx＋βx＋γx＝0，（x＝i, r, e）

α＋β＋γ＝1

将来期待 e を外生変数とし，現行利潤率 r が財市場で決定されると考えれば，金融

市場で決定される変数は，i, Pe, W である。

金融市場における資産制約式より（9）式を捨象し，（11）式を（10）式に代入し，W

について解くと次のようになる。

W＝ M＋B
1－γ（i, r＋e） （12）
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この（12）式を（8）式へ代入し整理すると，次のように貨幣市場の需給均衡式（13）

式を得ることができる。ここで，a＝M ／（M＋B）とする。

α（i, r＋e）＝a｛1－γ（i, r＋e）｝ （13）

（13）式を全微分すれば，次のようになる。

（αi＋aγi）di＋（αr＋aγr）dr＝－（αe＋aγe）de＋（1－γ）da （14）

各金融資産はすべて粗代替の関係にあるという性質から，｜αr｜＜｜γr｜および｜αe｜

＜｜γe｜が成立している。Taylor and O’Connell は，資産需要において貨幣と株式が極め

て緊密な代替関係にあるとすれば，この 2つの偏微分係数は互いに近接した値をとると

仮定している。さらにもし a が十分に小さい値であれば，（αr＋aγr）＜0，（αe＋aγe）

＜0，となる。この仮定は，本モデルにおける最も重要なポイントであり，金融不安定

性を生じさせる主要因になっている。この仮定が成立する場合，（14）式より，

di
dr
＜0 （15）

となる。以後，このように金融市場が均衡しているときの i と r の関係を FM（financial

market）曲線と呼ぶ。FM 曲線は，通常の IS-LM 分析と異なり債券と株式市場が存在

し，さらに期待の役割をも考慮しているという点で，総需要モデルを一層拡大したもの

として理解することができる。貨幣市場の均衡のみを示す LM 曲線は右上がりである

のに対して，貨幣と株式の強い代替性を仮定している本モデルでは，FM 曲線が右下が

りになる特徴がある（第 1図；CM-FM 体系が短期的に安定するためには，金融市場曲

線の勾配が，生産市場曲線の勾配よりも緩やかでなければならない）。

仮に現行利潤率が上昇するなら，家計は代替効果によって，貨幣や債券から株式に対

する需要を増加させる。貨幣から株式へ需要が大きくシフトすれば，金融市場の均衡化

プロセスにおいて，株価が上昇し富の水準を増加させる。このことは，（12）式より

Wr＞0となることからも明らかである。このとき利子率は，貨幣市場において需要が相

対的に減少するため下落する可能性する。なぜなら r が上昇したとき，貨幣と株式の

間に強い代替性（αr の絶対値が十分に大きい）があれば，貨幣市場を超過供給の状態

にさせることができるためである。r の上昇は富の水準をも上昇させるため，そのかぎ

りにおいて貨幣需要にはプラスの効果（富効果）をもたらすが，代替効果を表すαr が

その資産効果を上回るため，貨幣需要が大きく減少する。その結果，貨幣市場の均衡の

ためには貨幣需要を増やし，超過供給を是正するために債券利子率が十分に下落しなけ

ればならないことにな
2

る。

────────────
２ Taylor and O’Connell モデルでは，取引需要を明示的に取り扱っていない。しかし，取引需要の効果を
考慮しても同様な結論を導くことができる。相違点は，貨幣需要が増加する分 FM 曲線の傾きが緩く
なるという点である。
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FM

CM
r

i

また（14）式より，将来期待 e の外生的な上昇による債券利子率 i への影響は，

di
de
＜0 （16）

となり，FM 曲線を下方シフトさせ
3

る。Minsky（1975）は，この効果を流動性選好の変

化と説明している。より高い期待利潤は，貨幣よりも株式への需要を高める。ブーム期

の間は貨幣に対する投機的需要が減退する。したがって貨幣市場は超過供給となり，均

衡プロセスにおいて利子率は下落する。代替効果を表すαe の絶対値が大きくなるほど

下方シフトの幅も大きくなり，利子率はより一層下落することになる。

生産物市場において，将来期待 e の上昇は投資需要を刺激し，産出と利潤率を増加

させる。なぜなら e の上昇は，より低い利子率，より高い利潤率，および，より高い

投資財需要価格 Pk をもたらすからである（（3）式より）。このことから，期待利潤率

と現行利潤率および資本ストック成長率との間には，正の相関関係が存在している。他

方，e の低下は，ポートフォリオ行動において，株式から貨幣へ需要がシフトするた

め，利子率を上昇させ景気を後退させる。

以上の分析結果を図示すると，マクロ経済に与える影響を容易に理解することができ

る（第 1図）。期待の上昇によって，現行利潤率と所得水準が上昇すると，利子率が下

落するため投資が増加し，さらに利潤率と所得を刺激することになる。FM 曲線が右下

がりになる理由は先述したように，貨幣と株式の代替性が極めて強いという点にある。

その代替性が大きくなるほど右下がりになる可能性は増加し，また将来期待 e 上昇に

よる下方シフトも大きくなる。したがって，FM 曲線が右上がりの時より大幅な経済変

────────────
３ 注 1と同様に，取引需要を考慮すると e の上昇による i の下方シフトの幅は小さくなる。

第 1図
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動を生み出すことになる。

2 特徴と問題点

Taylor and O’Connell は，Minsky の金融不安定性理論をマクロ的側面から分析を試み

たものとして位置づけることができる。彼らは，2つの主要な仮定を想定することによ

って，金融的要因により実物経済が不安定になることを導出している。

第 1に，富の名目価値が，期待の状態と景気循環の状態に依存しながらマクロ経済的

に決定されるという仮定である。第 2の仮定は，家計のポートフォリオにおける各資産

間に，高い代替性が存在しなければならないことである。家計の資産選択の変化は，当

該経済が加熱（ブーム）にあるか，あるいは低迷（崩壊）の予兆が広がりつつある場合

は，一層頻繁となり代替も活発に行われる。例として，期待利潤の上昇は富を増加さ

せ，家計の株式への選好を高めさせ貨幣需要を相対的に減少させる。利子率は下落し，

そのため期待の一層の上昇を招き，加熱的経済状態が生じることになる。つまり資産選

択行動が，将来期待の変化に対して反応が大きければ大きいほど，金融不安定性を引き

起こす可能性が高くなる。

Taylor and O’Connell モデルは，難渋な Minsky 理論を初めて数理的に鮮明な形で分

析を行った点で評価できるが，同時に幾つかの問題点も指摘しなければならない。当モ

デルでは，あくまでもマクロ的分析であり，Minsky の主張するミクロ的な投資決定，

債務の累積，金融仲介機関の役割を十分には展開していない。投資決定における重要な

factor である貸し手リスクについては明示的に取り扱われず，借り手リスクについては

将来期待との関連で表現しているが債務水準との関係を明確にしていない（足立

（1990, a, b）では，このミクロ的側面と銀行の役割を論じている）。

また Minsky は，ブーム期における企業債務の増加が，将来の景気後退の一要因にな

ると重視しているが，この点についても議論されていない。一方，Gatti and Gallegatti

（1990）は，Minsky の議論を拡張し，leverage（外部資金／内部資金）比率と経済動向

との関連を論じてい
4

る。ここで，PI：投資財供給価格，I：投資水準，π：企業利潤

（投資水準に比例），θπ：内部留保，とすると leverage 比率は，次のようになる。

leverage 比率＝PII（Pk，π）
θπ －1 （17）

但し，Minsky 議論に従い，∂I ／∂Pk＞0，∂I ／∂π＞0，が満たされていると仮定する。

（17）式より，∂l ／∂Pk＞0となるが，∂l ／∂πは確定的ではなく，利潤に対する投資の弾

力性に依存する。ここで，
────────────
４ Minsky が述べているように，貨幣需要関数が債務に依存することを考慮してモデルの中で取上げられ
ている。
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C

B

A

Pk
PI

l 1

l 2

l 3

π 

∂I
∂π・

π
I
＞1 （18）

ならば，∂l ／∂π＞0となり，第 2図のような等 leverage 比率曲線を得ることができる

（Lj : j＝1, 2, 3）。

上述の仮定の下では，l1＞l2＞l3となる。Pk とπの上昇は，経済の拡張を意味し（A→

B→C），それに対応する leverage 比率は上昇していく。Gatti and Gallegatti（1990）は，

Pk とπの景気上昇局面において leverage 比率が上昇していく点を，Minsky の金融不安

定性理論とコンシステントであると主張している。ここで不安定性が生じるためには，

（18）式にみたように投資の利潤に対する弾力性が常に 1より大（限界投資性向が平均

投資性向よりも大きい状態を意味する）が成立していなければならない。しかしなが

ら，Minsky が主張しているように債務残高の増大によって借り手リスクが上昇し，内

生的に投資が減少し景気が反転することは論じられていない。また，A 点から B 点，

さらに C 点への移行過程が十分に証明されていない問題がある。

次に宇佐美（1988）に従い，債務と景気動向について Taylor and O’Connell モデルを

さらに発展させる。（4）式では，投資供給価格は一定であったが，ここでは債務水準に

依存するとする。但し，L は企業債務を示す。

PI＝｛1＋δ（L）｝P （19）

上式では，本節（1）で考慮されていなかった貸し手リスク（δ）が導入されている

点に特徴がある。企業債務の増加は，貸し手リスクを上昇させる。これは，（19）式で

は PI の上昇に反映されている。さらに，∂δ／∂L＝δL＞0，∂2δ／δL 2＝δLL＞0，とする（0

＜δ＜1）。

投資財需給均衡条件である Pk－PI＝0が成立つためには，（3）式と（19）式より，

r＋e－i－δ（L）i＝0 （20）

第 2図
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が成立しなければならない。（20）式より，

dL
dr
＝ 1
δLi
＞0 （21）

となる。r が上昇すれば，投資需要価格が上昇するため投資財市場は超過需要となる。

投資財市場の均衡のためには，L が上昇して，PI が上昇しなければならない。このよ

うに，貸し手リスクを考慮することによって，Minsky が主張しているように，景気の

拡張は企業の債務を増加させる可能性があることを示すことができる。

本節では，Minsky の議論について主にマクロ的な側面に焦点を当て従来の研究につ

いて展望を行い，家計の代替効果を通じる資産選択行動がマクロ経済に対してたいへん

重要な要因になることを考察した。しかしながら，Minsky の投資理論と不安定性理論

の核心は，先に要約したように期待，貸し手・借り手リスクや債務構造に基づくミクロ

的な投資行動，信用の拡大・縮小を通じた経済変動が主要な役割をはたしている。次節

では，これらの点を考慮し議論の展開を行う。

Ⅱ 貨幣，信用とマクロ経済

前節のモデルでは，マクロ経済に対する金融仲介機関の役割とその特徴が明示的に考

察されてはいない。Minsky は，債務依存型経済の脆弱性を強調し，将来期待と銀行行

動を通じる信用（供与）が資本主義経済を不安定（過敏的）にする要因になると論じて

いる。本節以後の目的は，金融不安定性の観点に基づき，金融機関とりわけ信用の役割

とその問題点について理論的かつ実証的に考察することにある。

金融仲介機関の存在とその機能について，最初に取引費用の節約という点に着目し考

察したのは Gurley and Shaw（1960）であ
5

る。彼らは，金融上の新機軸（仲介技術の発

達）が，黒字主体から赤字主体への効率的な資金移転を促し，それを通じて経済の成長

を促進させると主張している。

またマクロ経済的には，貨幣量の変化と，GNP や物価等との間に密接な関係，換言

すれば高い相関関係が存在することは，理論的かつ経験的にもよく知られている。もち

ろん両者の間に高い相関があるのは事実としても，そのこと自体はなんら因果の方向を

示すものではない。貨幣量の変化が経済活動の変化の原因であるのか，それとも逆に，

経済活動の変化こそが貨幣量の変化の原因となるのであろうか。あるいは両者の間に

は，一方が他方の原因であり，同時に結果でもあるという相互依存の関係が存在するの

であろうか。同様な問題は，信用と経済活動との間にも生じる。

このような貨幣と経済活動，および信用と経済活動の間の因果関係という問題は，経
────────────
５ 取引費用の存在を重視したものとして他に，Niehans（1978）等が挙げられる。
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済学における最も基本的な問題の 1つと言っても過言ではない。以下では，金融政策運

営における金融指標選択の決定と併せて貨幣および信用と経済活動との関係を分析す

る。

1 外生変数としての貨幣

貨幣量の変化が物価や名目所得の変動の原因であるとの見方を代表するものとして

Friedman, M. and Schwartz（1963）が挙げられる。彼らは，アメリカの過去 1世紀の歴

史に生じた現象の検討を通じて，大幅な経済変動には必ずといってもいいほどそれに先

行して，貨幣量の変動が生じていると指摘した。また彼らは，マネーサプライと経済活

動の関係を貨幣の流通速度に焦点を当て実証分析を行った。観察期間（1867−1960）を

通じてその流通速度が安定的な変動パターンを示していたという事実も，彼らの主張を

裏付ける重要な根拠となっている。そこでは貨幣の流通速度は長期のトレンドとしては

低下する一方，その循環的な変動をみると，景気の拡張局面では上昇し，下降局面では

低下するという規則性が観測されている。さらに，マネーサプライの変化率は，景気の

山の直前に下降に転じ，景気の谷の直前に上昇に向かうという規則性をもつことも明ら

かにされた。上に述べたアメリカの歴史的経験，貨幣流通速度の安定性，景気循環にお

ける貨幣ストック変動のタイミング等を全体として考慮すると，貨幣から物価ないし名

目所得への一方的な因果関係が論じられている。

つまりこの基本命題は，マネーストックの変動が，国民所得の変動を決定するという

ものである（M→Y）。その論拠は，M の変動の Y の変動に対する時間的先行性であ

る。したがって，大恐慌期に関しても，M の縮小が Y の減少に時間的に先行していた

と指摘し，FRB が大規模な買いオペを行っていれば，不況の深化を阻止あるいは緩和

することが可能であったと分析している。

この学説が妥当性をもつためには，以下の条件が必要である。漓M の縮小から Y 減

少の因果関係が検出されること，滷中央銀行はハイパワードマネーのコントロールを通

じて M の制御が可能であるこ
6

と，である。漓については，本節（3）で述べているよ

うに Granger および Sims のテストを用いた論争が生じた。滷の妥当性については商業

銀行による信用創造の安定性が要求される。

2 内生変数として貨幣

一方，貨幣ストックの変動が，国民所得と同時的もしくはそれに先立つ実体経済活動
────────────
６ Cagan. P（1965）は，アメリカの貨幣ストックの決定要因を分析し，その要因別の寄与率を推定した。
そこでは 1875−1955年の期間における貨幣ストックの趨勢的変動の圧倒的部分，すなわち 91％が，ハ
イパワードマネーの変動によって説明されている。Melzer（1969）の実証結果も同様である。現金通貨
および預金通貨の毎月の変動の 85％がハイパワードマネーの変化により生じたと指摘している。
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の変化によって誘発されたものである（その意味では貨幣は内生変数である）とするケ

インジアンの反論がある。例えば好況期に，貨幣需要の増加に応じるように政策当局が

貨幣の供給を増加させ，逆に貨幣需要が減少する不況期には貨幣供給を減少させたとし

よう。中央銀行が，もしこのような民間の貨幣需要に応じて受動的に貨幣を供給するよ

うな政策ルールに従って行動するならば（いわゆる monetary accommodation を採用す

る），貨幣ストックは経済活動水準に依存する内生変数となる。

Temin（1976）は，この論点に基づき Friedman, M. and Schwartz の命題を批判した。

Temin は，M から Y の因果関係を大恐慌期について主張するのは根拠薄弱であると

し，その代わりに有効需要（消費支出）の減少をその原因に求めた。1930年には，株

価の暴落が負の資産効果を通じて消費，投資支出を削減するとともに，家計と企業の lev-

erage 比率の低下をもたらした。その結果，同年の景気回復は妨げられ，総需要の減退

が経済全体に広がり，企業の business confidence は失われ民間投資も減退し，その結果

としてマネーサプライも大幅に減少したと論じている。

以上のように，Friedman, M. and Schwartz が，「中央銀行の通貨政策→ハイパワード

マネー（H）→貨幣量（M）→所得（Y）」という因果関係を主張するのに対して，Temin

は「有効需要の減退→Y の減退→M への需要減少→市中銀行の中央銀行借入れ減少

（H）」という M への需要面を重視すべきであると強調している。

Fischer, I.（1933）と Minsky（1975）は，Temin では考慮されなかった既存の債務残

高の増加（高 leverage）が，消費と投資需要を減少させて経済活動を縮小させることに

着目し，大恐慌の原因を負債デフレーションによって説明しようとした。具体的には，

総需要減少に伴う物価の低下が，借り手の実質負債負担を増加させ，投資・消費支出が

さらに減少する過程を強調した。彼は，1933年には実質負債は約 40％増加していると

試算し，バランスシートの状態の悪化が景気を一層深刻なものとしたと分析した。Mish-

kin（1976）は，家計のバランスシート構成が消費支出に与える影響について検証し有

意な結果を得ている。さらに Minsky は，景気循環の要因として，本来不確実な将来の

予測に基づく投資の不安定性を重視する。価格水準の下落は債務者の実質債務負担の増

加を招き，「借り手リスク」と「貸し手リスク」を急増させ，投資水準が大きく減退す

る。その結果，マネーサプライが内生的に減少する。負債デフレという金融的要因を投

資の不安定性とともに関連させている点に顕著な独自性がある。このような負債デフレ

ーションについては Veblen（1904），さらに国際的負債デフレーションについては Kin-

dleberger（1978）も指摘している。

3 貨幣と所得の因果関係（実証例）と金融政策の選択

マネーサプライと GNP のような 2変数の時系列データが与えられるとき，これら 2
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変数間の因果関係の有無を統計的に検証する手法に，グレンジャーのテストとシムズの

テストがあ
7

る。これらは，経済変数間の因果関係を調べるのに比較的容易で実用的なこ

とから貨幣と経済活動の因果関係の検証に幅広くに用いられ，本節 1, 2での議論に実

証的に答えようとした。この手法は以下の通りである。

過去に蓄積されたすべての必要な情報 U が与えられた場合，T 期における Y の条件

付期待値をεt（Y｜U）する。この条件付期待値から Y の予測誤差εt は，

εt＝Yt－Et（Y｜U） （22）

となる。この予測誤差の分散をσ2（Y｜U）と表す。ここで，M が Y の原因であると

は，U に M を含めた場合の予測誤差の分散が，M を含まない情報の集合（U－M）

を用いた時の予測誤差の分散より小さい場合である。したがって，

σ2（Y｜U）＜σ2（Y｜U－M） （23）

が成り立つ場合，グレンジャーの意味で M が Y の説明変数となる。しかし，この基

準は，M から Y への一方向の因果関係が存在するための必要条件であるが十分条件で

はない。仮に，

σ2（Y｜U）＜σ2（Y｜U－M）かつσ2（M｜V）＜σ2（M｜V－Y） （24）

が成立する場合，M が Y の原因であり，同時に Y が M の原因となり，Y と M の間

にフィードバックの関係が存在すると考えられる。但し，V は Y を含めて，M を予想

する際に必要な情報である。

貨幣と経済活動に限定しても，上述の因果関係テストを適用しようとする数多くの試

みが各国で行われている。Sims（1972）は，マネタリストのいう貨幣から名目所得への

一方向の因果関係があることを求めている。日本では，折谷（1979）が同様な結論を検

証している。反対に，ケインジアンの内生的な貨幣については，Williams, Goodhart and

Gowland（1976）が検証している。また，Kama（1982）によると，M と名目 GNP の

間にフィードバックの関係が見出されている。

このように，各実証結果は必ずしも統一的ではない。グレンジャーテストやシムズテ

ストによる因果関係の検定が適用可能なのは，理論モデルによって事前に因果関係の存

在が予想されているような経済変数間の関係について実証的な分析を加えるような場合

である。ある変数を外生変数とみなすか内生変数とみなすかは，その変数を含むモデル

のスペシフィケーションや推定結果に大きな影響を及ぼす。

一方，貨幣は外生的か内生的になるかということは，中央銀行の中間目標としてマネ

ーサプライと金利のどちらを採用するかにも影響を与える。Poole（1970）は，通常の IS

────────────
７ グレンジャーのテストとシムズのテストは，その具体的な方法は異なるが，これらは同値の結果を与え
ることが既に証明されている。したがって，2つの時系列データを用いて変数間の因果関係を検証する
場合，両者は結局，同一の結論に到達する。
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＝LM 分析に確率的な撹乱項という形で不確実性を導入し，マネーサプライと金利のど

ちらが中間目標として優れているかを予測誤差を通じて判断しようとした。

財市場と貨幣市場の均衡は，次のように仮定されている。

Y＝a0＋a1i＋u （25）

M＝b0＋b1Y＋b2i＋v （26）

但し，E（uu′）＝σ2
u, E（vv′）＝σ2

v, E（uv）＝σuv＝ρuvσuσv，とする。ここで，Y：国民所得，

Y *：完全雇用水準の所得，i：名目金利，M：貨幣量，u, v：撹乱項である。損失関数

Loss（Loss Function）は次のように表される。

Loss＝E｛（Y－Y *）2｝ （27）

このときマネーサプライと利子率を中間目標としたときの所得の分散は，損失関数よ

り各々次のようになる。

LossM＝2 a1（a1b1＋b2）－2（a 21σ2
v－2 a1b2ρuvσuσv＋b 22σ2

u） （28）

Lossi＝σ2
u （29）

完全雇用に対応する国民所得 Y *を最終目標として，i と M のうち分散のより小さい

方が中間目標として選ばれる。両分散の比は，

LossM
Lossi

＝2 a1（a1b1＋b2）－2（a 21σ
2
v

σ2
u
－2 a1b2ρuv

σv

σu
＋b 22） （30）

となり，1以下であればマネーサプライ 1以上であれば利子率が中間目標として採用さ

れる。（30）式より，中間目標の選択は，構造パラメーターの値や撹乱項に依存する。

もし，実物サイドにおける撹乱が貨幣サイドの撹乱よりも相対的に大きい場合にはマネ

ーサプライを選択し，反対に，貨幣サイドにおける撹乱が実物サイドにおける撹乱より

も相対的に大きいと判断される場合には利子率を選択する方が望ましい。しかし，Poole

モデルは，名目金利と実質金利が一致すると仮定しており，金利に及ぼすインフレ期待

効果（Fisher 効果）を含んでいない。わが国を含む主要国の金融政策の運営において

は，1980年代前半，金利変数よりもマネーサプライをコントロールする傾向がある

が，一方で銀行貸出を含む各種信用総量いわゆる credit aggregate を重視すべきである

との主張が注目を集めており，次にこの論点を考察する。

4 信用と経済活動

金融政策運営において，何をターゲットとして選択するかは，金融政策の波及メカニ

ズムの問題と密接に関係している。この点について，Modigliai and Papademos（1980）

は，マネーパラダイムとクレジットパラダイムに分けて考察している。

マネーパラダイムとは，企業や家計等の民間非金融部門が保有する支払い手段として

の貨幣ないし支払い手段に容易に転化しうる流動資産の総量をコントロールすることに
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よって，民間の支出行動，最終的には経済活動水準が影響を受けるとみる考え方であ

る。

これに対して，クレジットパラダイムとは，民間非金融部門の負債総額の変化，とり

わけ銀行部門の信用供与能力の変化によって，民間の支出行動が左右されるとみる金融

メカニズムの考えである。Gurley and Shaw（1960）は，信用と実物経済の関連性を重

視し，先進国ほどその関連性は大きいと主張している。また Goldsmith（1969）は，こ

の Gurley and Shaw の見解を実証的に確認している。

両パラダイムの相違点は，第 1に，マネーパラダイムは，民間部門の貸借対照表の資

産面，特に貨幣という最も流動性の高い資産に着目するのに対して，クレジトパラダイ

ムは，反対にその貸借対照表の負債面に着目していることである。第 2に，前者は，一

定時点における貨幣ストックを重視するのに対して，後者は，ある一定期間における信

用のフローを重視している。

Bernanke（1984）は，アメリカの 1930年代について，貨幣的変数に基づいて回帰し

た産出高方程式に非貨幣的変数を追加することによって，方程式のパフォーマンスが改

善されることを示し，その結果として信用仲介の役割を強調している（Hamilton

（1987）も同様な実証結果を得ているが，Haubrich（1990）はカナダにおける実証分析

を行い，非貨幣的変数については有意ではないという結果を得ている）。彼は，Lucas

（1976）型の貨幣的変数のみの産出高方程式に，倒産銀行の預金と倒産企業の負債で表

される非貨幣的変数を追加して検証し有意な結果を得ている。また，銀行貸出やその他

の非貨幣的変数についても同様な結果が得られている。これらは，Non-Monetary Effect

と称されている。

Bernanke は，この実証結果を，次のような経路によると論じている。漓銀行の倒

産，または取り付け不安に起因する現金需要の増加，滷銀行による信用仲介機能の減

少，澆エイジェンシー・コストの上昇を反映した信用仲介費用の上昇，潺消費・投資支

出の減退，潸所得の減少，である。マネタリストによって信用の役割が軽視されてきた

が，それに反論するものであるといえる。さらに，ノンバンク金融機関の進出によっ

て，マネーサプライの定義やコントロールが困難になってきているという事実から，マ

ネーサプライの指標だけに過度に頼ってはならないと指摘している。Stiglitz and Weiss

（1981）は，Akerlof（1976）の lemons prolem を応用し，借り手および貸し手間におけ

る情報の非対称性から信用割当が生じ，資金配分の非効率性を通じて経済活動を低下さ

せることを明らかにしている。

また Mishkin（1990）と Friedman, B. M. and Kuttner（1992）は，将来の経済動向のイ

ンディケーターとして危険資産と安全資産の利子率格差が有意であるという実証結果を

得ている。この結果に関する理論的な要因としては，次のように家計の資産選択行動と
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銀行の貸出行動が密接に関連しているものと思われる。家計が将来の景気動向が悪化す

ると予想すれば，金融資産の需要は危険資産から安全資産へシフトする。この結果，危

険資産の利子率は上昇し，安全資産の利子率は低下するため利子率格差は相対的に拡大

する。さらに，銀行の貸出行動も同じように将来の景気が悪化すると予想すれば，危険

資産への需要を減少させ安全資産への需要を増加させる。したがって，景気後退前には

この利子率格差は一層と拡大することになる。このことは投資家が，景気の後退を予想

する場合，投資行動が危険回避的となり，その結果，危険資産に対するリスク・プレミ

アムを上昇させていることと対応している。反対に，景気が将来上向くと予想すれば，

今まで控えていた危険資産への投資が増加し利子率格差は縮小する。

さらに Friedman, B. M.（1981）は，経済のすべての非金融機関の全負債残高で測った

総信用量の経済活動に関する情報は，貨幣量が提供する情報に匹敵しうる根拠が十分に

存在していると論じている。このことから，貨幣集計量の他に金融政策の中間目標の範

囲を拡大させる multiple-target の必要性を強調している。特に，貨幣集計量と信用集計

量の両方に注目する two-target strategy を提唱している。また Roosa（1951）では，信

用可能性（追加的貨幣および信用を創り出す意欲と能力）の側面から availability 理論

が展開されている。

信用と経済活動に関する実証結果の一例として，以下の Bernanke and Blinder（1988）

が挙げられる。彼らによると，近年になるほど，名目・実質タームともに信用量の重要

性が増してきていることが確認できる。また，シムズテストを用いた Smith（1984）の

実証結果によると，民間非金融部門の総資金調達額から名目 GNP の間に一方向の因果

関係が占めされている。

Davidson and Hafer（1988）では，どのような信用集計量を用いても実質 GNP との間

には，前者から後者への統計的に有意な因果関係は認められないとの結果が示されてい

る。日本では，古川（1985）が，銀行貸出から名目 GNP の間に一方方向の因果関係が

あることを検証している。こうした研究を展望しても経済活動の予測可能性の観点から

みた credit-aggregate と monetary-aggregate の間の優劣を判定することは，かなり困難で

あるように思われる。また最近の LBO（leveraged-buyout）の増大により，Friedman, B.

M. が主張している産出高と負債の安定的関係は崩れていく傾向にあ
8

る。このように，

金融構造の変化や金融革新の進展に伴って，貨幣や信用と経済活動との関係において変

化がもたらされる可能性は否定しえない。

竹内（2003）は，銀行貸出経路（bank lending ckannel）の分析の一環として，決済シ
────────────
８ 負債発行による企業の買収を示す。具体的には，まず少額の資金でペーパーカンパニーを作り社債を発
行する。この社債（ジャンクボンド）は信託や保険等の機関投資家が買う。こうして集められた豊富な
資金で有名会社等を買収し，不採算部門を切り捨てたり，労働組合を縮小させたりした上で会社を売却
することをいう。
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ステムと銀行貸出行動の関連性を明らかにしている。2001年に，ある一つの決済不能

が他の決済を連鎖的に不能化させないために，RTGS（即時グロス決済；Real-Time Gross

Settlement）が導入された。この目的は，いわゆるシステミック・リスクを削減するこ

とにある。しかし，金融機関にとっては従来のネッティング（差額決済）ができず，決

済のために必要な資金を全額準備しなければならない。すなわち RTGS 化は，決済処

理のプロセスにおいて新たな資金を金融機関内部に滞留させなければならないことを意

味し，資金配分の効率性にとってはデメリットとなる要因を内包していることになる。

これらのことから竹内（2003）は，RTGS 化が銀行貸出経路そのものを狭小化させるよ

うに作用することを導出している。

Bernanke and Lown（1991）は，米国のニューイングランド地方の銀行を対象にキャ

ピタル・クランチの発生に関する実証分析を行っている。同地方は，米国屈指の産油地

域であるが，1980年代央以降の世界的な石油価格の低下を受けて，米国内でもとりわ

け深刻な景気低迷に陥った。銀行の不良債権増加を通じて，自己資本は毀損し，銀行貸

出は抑制された。彼らは，州別に銀行の自己資本比率と貸出・設備投資・雇用量との関

係を実証的に分析し，自己資本比率が低い銀行ほど有意に銀行貸出も減少させているこ

とを明らかにしている。これは，銀行のバランス・シートの悪化が貸出の抑制を招き，

経済活動の収縮をもたらすという銀行貸出経路が機能していることを示している。

銀行貸出経路が機能している場合，銀行貸出と債券発行が完全に代替的でない場合，

大企業と異なり社債等の債券を市場で発行することができない中小企業にとってはとり

わけ資金調達が困難になる。銀行借入以外に資金調達手段をもたない中小企業は，銀行

貸出が減少するとき，大企業よりも有意に投資が大きく減少する。Kashyap, Stein and

Wilcox（1993）と Gertler and Gilchist（1994）は米国において上記の因果関係が成立す

ることを検証している。

上述したように理論と実証の両面において，信用供与がマクロ経済に与える影響はた

いへん重要であることを確認した。信用供与は，債務依存型経済の特徴であり，その

分，銀行行動の果たす役割は非常に重要である。この点こそが，まさに Minsky の主張

する点と合致するものである。次節では，株価の不安定な程度を実証的に検証する方法

について考察する。

Ⅲ 分散制約の条件

1 分散制約テスト

現実の株価にバブル的な要素が含まれているか否かは，株価がファンダメンタルズ要

因による変動以上に大幅に変動しているかを調べることによって判断することができ
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る。これによって株価がどれだけ不安定に動いているかを把握できる。株価等の資産価

格の変動要因に関する代表的な実証分析として，Shiller（1981）が挙げられる。本節で

はこれを第 1のテストとして，その骨子を簡単に解説する。

株価のファンダメンタルズ価格は，危険資産である株式と安全資産との間の裁定関係

から導出される。本節では投資家はリスクに対して中立であると仮定する。したがっ

て，危険資産に対してのリスク・プレミアムはゼロであり，次の裁定式が成立する。

rt＝｛E（Pt＋1｜It）－Pt｝＋Dt

Pt
（31）

ここで，Pt : t 時点の現実の株価，Dt : t 時点での配当，rt：安全金融資産の収益率

（＝割引率）である。なお，E は期待値を表す。

（31）式からも明らかなように，将来株価については合理的な期待形成を行い，取引

費用や税は存在していない。（31）式を繰り返し，forward に解いていき合理的バブルが

存在しない場合，次のように株価は将来配当の現在割引価値に等しくなるように決定さ

れ
9

る。

Pt＝
∞�

k＝0
θk＋1E（Dt＋k｜It） （32）

ただし，θ＝1／（1＋r）としている。（32）式の配当割引モデルから導出される株価が

ファンダメンタルズ価格である。

次に，P*t を現在および将来の実際の配当の大きさから計算された割引現在価値と定

義する。これを本章では，Shiller（1981）と同様に事後的な合理的価格（expost rational

price）と呼び，次のように表す。

P*t＝
∞�

k＝0
θk＋1Dt＋k （33）

（32）式の右辺は将来配当の予想値であるが，（33）式は事後的な配当の実現値で置き

換えられている。（32）式と（33）式から，現実の株価 Pt は，効率的市場における P*t
────────────
９ Pt＝αE（Pt＋1｜It）＋θDt より，

Pt＝αnE（Pt＋n｜It）＋θ
n−1�
i＝0
αiE（Dt＋i｜It）

となる（0＜α＜1）。n の値が無限大のとき以下の式が得られる。

Pt＝ lim
n→∞
αnE（Pt＋n｜It）＋θ

n−1�
i＝0
αiE（Dt＋i｜It）

lim
n→∞
αnE（Pt＋n｜It）≠0ならば，Pt の解は発散し合理的バブルが生じることになる。しかし， lim

n→∞
αnE（Pt＋n

｜It）＝0という横断性の条件が満たされていれば（32）式が成立する。通常，債券であれば，将来は償
還されるので横断性の条件は満たされ，理論的に合理的バブルは発生しない。詳しくは，Blanchard and
Fischer（1989）を参照せよ。
また（31）式においては，（A）P を長期債の価格，r を短期利子率とすれば，いわゆる利子率の期間構
造に，（B）右辺を外国債券の収益率，r を自国債の収益率にすれば為替レートの決定式に対応する（白
川（1987））。
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の最適な予想値であることから，両者は，

E（P*t｜It）＝Pt （34）

P*t＝Pt＋ut （35）

となる関係にある。ut は将来配当に関する予想誤差であり，

ut＝
∞�

k＝0
θk＋1｛Dt＋k－E（Dt＋k｜It）｝ （36）

となる。ここで投資家の予想形成が合理的であるため，投資家は各時点で手に入れるこ

とのできる情報を最大限利用して将来予測を行っている。したがって，予測誤差 ut は t

時点において手に入る情報とは統計的な相関はない。この点が，効率市場の仮定に対応

している。Pt は，t 時点には観察可能であるため（35）式より次が成立する。

Var（P*t）＝Var（Pt）＋Var（ut） （37）

また，

Cov（Pt, ut）＝0 （38）

より，以下の式が成立する（但し，Var は分散，σは標準偏差を示す）。

Var（P*t）＞Var（Pt） （39）

σ（P*t）＞σ（Pt） （40）

すなわち，事後的な合理的価格の分散は，現実の株価の分散より大きくなる。Shiller

（1981）では，（40）式の不等式が実際に成立しているかどうかが検証されている。彼

は，米国の株価，債券価格について実証分析を行ったが，過去 1世紀程度のデータから

（40）式は成立しないことを見いだし学界に多くの波紋をなげかけた。なぜなら，この

結果は（32）式のような株価決定モデル自体が間違っているのか，あるいは効率市場仮

説が成立するための諸条件の内，少なくとも 1つが満たされていないことを意味するか

らである。

2 Innovation Operator と株価

テスト 1では，株価の絶対水準の分散に注視して分散制約テストを行ったが，次に In-

novation Operator を用いて株価の変化分の分散制約を求める。

Innovation Operator をδt とおくと，株価と配当について次のような式が成り立つ。

δtPt＝E（Pt｜It）－E（Pt｜It−1） （41）

δtDt＝E（Dt｜It）－E（Dt｜It−1） （42）

但し，E（Pt｜It）＝Pt, E（Dt｜It）＝Dt，である。条件付き期待値が変化するということ

は，新しい情報が入ったことを意味する。（32）式より，Information Set を 1期前にず

らせば，

E（Pt｜It−1）＝
∞�

k＝0
θk＋1E（Dt＋k｜It−1） （43）
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を得る。（32）式と（43）式より，次の式が成立する。

δtPt＝
∞�

k＝0
θk＋1δtDt＋k （44）

この（44）式は，後の分散制約を導く重要な式となる。まず，ここでδtPt が t 期に

観察可能であることを示そう。Pt−1＝θ｛E（Pt｜It−1）＋Dt−1｝より，

δtPt＝E（Pt｜It）－E（Pt｜It−1）＝Pt－Pt−1
θ＋Dt−1＝∆ Pt＋Dt−1－rPt−1 （45）

が，求められる。但し，θ＝1／（1＋r），∆ Pt＝Pt－Pt−1としている。（45）式より右辺は

すべて t 期においては既知であるため，t 期にδtPt を知ることができる。

しかし，（44）式の右辺を構成するδtDt＋j を実際 t 期に観察することはできない。だ

が，（44）式を用いて以下の方法で，δtPt の分散の最大値を求めることができる。これ

が第 2の分散制約である。

最初に t 期の配当を次のように書き換える。

Dt＝E（Dt｜I−∞）＋
∞�

k＝0
δt−kDt （46）

Innovation には自己相関関係はないので，（46）式の分散は，

Var（Dt）＝
∞�

k＝0
Var（δt−kDt） （47）

とな
10

る。配当の系列は，stationary なので，（47）式は時間 t に依存しない。したがって

次のように簡単化することができる。

Var（D）＝
∞�

k＝0
σ2

k （48）

σ2
k＝Var（δ0Dk）＝Var（δt−kDt）＝Var（δtDt＋k） （49）

（48）式が成り立つときδP の分散は，

Var（δP）＝（
∞�

k＝0
θk＋1σk）2 （50）

となる。ここで配当の分散を所与としたときのδP の分散の上限を求めることができ

る。（48）式の制約の下で（20）式を最大にするため，ラグランジュ方程式（�）を設

定する。λはラグランジュ乗数とする。

�＝（
∞�

k＝0
θk＋1σk）2＋λ｛Var（D）－

∞�
k＝0
σ2

k｝ （51）

First order condition は，
────────────
１０ E（δtDt＋k｜It−1）＝E｛E（Dt＋k｜It）－E（Dt＋k｜It−1）｜It−1｝＝E（Dt＋k｜It−1）－E（Dt＋k｜It−1）＝0

このことは，φtDt＋k が t−1期のいかなる情報からも独立であることを意味している。
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2（
∞�

k＝0
θk＋1σk）θj＋1－2λσj＝0 （52）

であり，容易に Second-order condition も満たされていることが分かる。

（52）式より，

（
∞�

k＝0
θk＋1σk）θj＋1

σj
＝λ＝

（
∞�

k＝0
θk＋1σk）θj＋2

σj＋1

（53）

を得る。（53）式を整理すれば，

σj＋1＝θσj＝θj＋1σ0 （54）

σ2
j＋1＝θ2σ2

j＝θ（j＋1）2σ2
0 （55）

となる。この関係式から，第 2のテストとして次の不等式を導出することができ
11

る。

σ（δP）＝ σD�
r1

（56）

左辺は（45）式から実際に観察可能なδP の分散であり，右辺は理論的にδP の分散の

最大値である。本節では，（56）式の検証をテスト 2とよぶ。株価δP の標準偏差の最

大値は，配当の増加関数，割引率 r の減少関数として表される。株価の変動は，配当

の標準偏差と割引率によって規定される上限が存在することになる。Hoshi（1986）

は，日本のデータに基づき検証し，このモデルが棄却されることを示しているが，アメ

リカほどではない結果が得られている。

3 株価・配当の定常性

先の 2つのテストでは，現実の株価の系列が非定常的なランダム・ウォーク過程であ

る可能性が高いことを考慮していない。現実の株価の系列が非定常であれば，変数の分

散は時間とともに限りなく拡大する。したがって，もし株価の系列が非定常ならば

────────────
１１（45）式より，（48）式は次のように書き換えられる。

Var（D）＝ σ2
0

1－θ2

上式より（50）式を整理すれば，

Var（δP）＝（
∞�

k＝0
θ2k＋1σ0）2

＝
�
�
�
σ0θ
1－θ2

�
�
�

＝ θ2

1－θ2Var（D）

となる。但し，θ＝1／（1＋r）である。さらに，
θ2

1－θ2＝
1

（1＋r）2－1＝
1
r1

とすれば，

Var（δP）＝Var（D）
r1

となり，δP の分散の最大値が右辺によって決定される。
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（40）式の大小関係は逆になる可能性がでてくる。したがって（40）式が満たされない

からといって，簡単に株価はファンダメンタルズから上方に乖離しているとは判断する

ことはできない。ここではトレンドを除去した株価が定常過程にあるとした場合の分散

制約を考察する。本節ではこれをテスト 3とよぶ。

（31）式の裁定式から予測誤差は，

ut＝Pt＋1－Pt＋Dt－rtPt＝Pt＋1＋Dt－（1＋rt）Pt （57）

となる。Cov（Pt, ut）＝0より，（57）式は以下のように書き換えられる。

Cov＝（Pt＋1, Pt）＋Cov（Dt, Pt）－（1＋rr）Var（Pt）＝0 （58）

トレンドを除去した株価の系列が定常過程にあれば，

Var（Pt＋1）＝Var（Pt） （59）

が成立する。したがって，

Var（Pt＋1－Pt）＝2 Var（Pt）－2 Cov（Pt＋1, Pt） （60）

となる。（60）式を（58）式に代入して Cov（Pt＋1, Pt）を消去すれば，

rtVar（Pt）－Cov（Dt, Pt）＋12Var（dPt）＝0 （61）

を得る。また相関係数の定義から上式を，

COR（Dt, Pt）＝ Cov（Dt, Pt）
｛Var（Dt）Var（Pt）｝1/2

と書き換えることができる。上式（但し，COR は相関係数である）を（61）式に代入

して COR（Dt, Pt）を消去すれば，

rtσ2
P－COR（Dt, Pt）σDσP＋

1
2σ

2
dP＝0 （62）

となる。ここで，Var（Pt）はσ2
P と表される。この 2次方程式を解けば，

σP＝
COR（Dt, Pt）σD±｛COR（Dt, Pt）2σ2

D－2 rσ2
dP｝1/2

2 rt
（63）

となる。この解が正の根をもつためには，分子の第 2項が正でなければならない。した

がって，

COR（Dt, Pt）2σ2
D－2 rσ2

dP＞－0 （64）

を得る。相関係数は 1以下であるため，（64）式は

σdP＜
σD

（2 rt）1/2 （65）

と書き換えられる。この（65）式の検証を，本章ではテスト 3とよぶ。トレンドを除去

した株価の標準偏差は，配当の標準偏差と割引率に依存し，その上限が存在している。

これが第 3の分散（標準偏差）制約である。Shiller（1981）は，米国において（65）式
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の検証を行ったが，トレンドを除去した株価の標準偏差は上限の 4倍を越えていた。こ

の結果も，株価決定の諸仮定の一つが満たされていないか，トレンドを除去した株価が

定常過程になっていないかを意味する。

む す び

Shiller（1981）等の研究における「volatility テスト」に端を発し，資産価格の理論・

実証の分野で大きな進展がみられている。これは資産価格が基礎的な諸要因（ファンダ

メンタルズ）によって決定されているか否かを調べるものである。株価は，合理的に予

想された将来の配当流列の現在割引価値として決定されると言われている（配当割引モ

デル）。この最も基礎的なモデルは，漓完全な裁定，滷投資家の危険中立的行動，澆合

理的期待形成，潺合理的バブルが存在しないこと，潸税・取引コストがない，澁割引率

一定，という結合仮定から導出される。

Shiller（1981）は，株価と配当のこの密接な関係から，配当の変動の度合が株価の変

動の度合の上限（upper bound）を決めることに着目して検定を行った。これは分散制

約のテスト（variance bounds test）とも呼ばれている。つまり，この手法では現実の株

価の分散が合理的期待に基づく株価の分散の理論的上限値を上回っているか否かを調

べ，仮に上回っていれば過度に volatile な状態にあると判断する。彼の米国における実

証結果では，現実の株価の分散は理論値を大幅に上回っていた。このことは，資産価格

の変動がファンダメンタルズやそれについての合理的な予想の変動だけでは説明できな

いということを意味している。少なくとも上記 6点の結合仮説のうち，1点は成立して

いないことになる。後に，株価のみならず債券，為替レート，金利の期間構造へも一連

のテストが適用され同様の結果が出ている。

その後，Shiller の volatility テストには技術的な問題点があることが指摘され，株価

の定常性を考慮，さらにリスク・プレミアムの可変性を導入したモデル検証等，幅広く

展開されている。これらの検証については今後の課題としたい。

一方，株価の不安定性が生じる理論的要因については以下のプロセスがはたらくこと

が確認された。仮に現行利潤率 r が上昇するなら，家計は代替効果によって，貨幣や

債券から株式に対する需要を増加させる。貨幣から株式へ需要が大きくシフトすれば，

金融市場の均衡化プロセスにおいて，株価が上昇し富の水準を増加させる。このとき利

子率は，貨幣市場において需要が相対的に減少するため下落する可能性する。なぜなら

r が上昇したとき，貨幣と株式の間に強い代替性（αr の絶対値が十分に大きい）があれ

ば，貨幣市場を超過供給の状態にさせることができるためである。r の上昇は富の水準

をも上昇させるため，そのかぎりにおいて貨幣需要にはプラスの効果（富効果）をもた
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らすが，代替効果を表すαr がその資産効果を上回るため，貨幣需要が大きく減少す

る。その結果，貨幣市場の均衡のためには貨幣需要を増やし，超過供給を是正するため

に債券利子率が十分に下落しなければならないことになる。将来期待 e が，上昇した

場合も同様である。以上のことから，マクロモデルにおいて経済活動が活発化している

ときに，通常の現象と異なり利子率が低下するため，ますます経済活動の水準は大きく

なり，このとき株価の変動も過度に拡大することになる。

＊本研究は，文部科学省より科学研究費補助金奨励研究の助成を受けた。記して感謝の意を表する。
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