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要旨

資産価格の動きを金融政策運営上どのように扱うべきかについてこれまで様々な議論が行わ

れてきた。齊藤・福永 (2008) では、特定の国や時期に限定せず一般的な状況において、資産価

格の安定が金融政策の最終目標に含まれていないとしても、資本市場が不完全な場合には資産

価格を参照しながら金融政策の運営を行うことによって、参照しなかった場合よりも結果的に

物価や景気の安定につながることが示唆された。これに対し、本稿では新型コロナウィルスの

流行という経済の外部に起因するショックによってもたらされた経済危機が発生した際に金融

政策が資産価格ギャップに反応すべきか考察する。

　具体的には、金融市場の動向が実体経済に与える影響について、価格の粘着性や資本市場

の不完全などを考慮し分析を行った Kaihatsu and Kurozumi(2014) で用いられた動学的確率

的一般均衡モデル (DSGE モデル) を元に、外生ショックを複合的に与えることにより日本に

おける新型コロナウィルスの感染拡大による経済の落ち込みの再現を試み、資産価格に反応す

る金融政策が景気や物価の安定化に寄与するかシミュレーションを行った。また、新型コロナ

ウィルス感染拡大を受け、中小企業の資金繰り支援といった信用緩和政策が行われていること

を、企業の外部資金調達プレミアムが緩和されていると解釈し、信用緩和政策の再現を試みた。

　　分析の結果、資産価格にも金利を反応させるように中央銀行の金融政策ルールを変更する

こと、並びに外部資金の調達環境の緩和により厚生損失を減少させることができることが確認

された。一方で、信用緩和政策を行った上で資産価格を参照するように金融政策を変更した場

合には、信用緩和政策による景気の回復効果が縮小する。本稿における分析は我が国における

新型コロナウィルスの感染拡大という特定の状況を想定したものではあるものの、資産価格に

反応する金融政策運営に関し、単体での効果だけでなく他の経済政策との包括的な効果を考慮

する重要性が確認された。
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1 序論

1.1 はじめに

2019 年末、中国の武漢を発生源とする新型コロナウィルス感染症は数ヶ月のうちに世界各国

へと感染を拡大させ、2020 年 3 月には世界保健機関 (WHO: World Health Organization) に
よりその流行が「パンデミック」と評価された。日本もその例外ではなく図 1 に示すように日

本における 1 日あたりの新型コロナウィする感染者数、新型コロナウィルスによる累計死亡者

数の増加幅は共に広がりを見せている。ウィルスの感染拡大が速かったことや有効な治療法・

ワクチンが未発達であったため、多くの国々はウィルスに対抗するために都市封鎖 (ロックダ

ウン) といった非薬学的介入政策を行うに至ったが、これらの措置は経済的にはマイナスの影

響が生じている。
　　

　

　　　 　　　

　　　

図1 日本における 1 日毎の新型コロナウィルス感染者数、累計死者数

　　　　出典: 厚生労働省「新型コロナウィルス感染症について: オープンデータ」より筆者作成 　　　

日本では、2020 年 4 月に政府が新型コロナウイルス感染症に関する緊急事態宣言を発令し、

外出自粛といった感染予防対策、学校の休校、飲食店や娯楽施設の休業要請を行った。*1図 2
に表される日本の実質国内総生産、実質民間最終消費支出、総労働時間、実質民間企業設備投

資の四半期データの推移を見ると、新型コロナウィルスの感染拡大期である 2020 年第 2 四半

期に経済が大きく落ち込んでおり、政府による緊急事態宣言が落ち込みに拍車をかけたとも見

て取れる。具体的には、2020 年第 1 四半期までほぼ横ばいであった総支出、消費、投資が大き

く減少している。労働時間指数についても減少傾向が続いていたものの 2020 年第 2 四半期に

おけるマイナス幅が大きい。本稿では、以上のような経済的落ち込みが見られた際の事後政策

について検討する。

新型コロナウィルス感染症の流行拡大を受けてそのマクロ経済への影響に関する様々な研

*1 2021 年 1 月に 2 度目となる緊急事態宣言が発令され、その感染抑制効果並びに経済への影響に関心が集まって
いる。
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図2 コロナ禍における日本のマクロ経済変数の動き

　　　　出典：内閣府統計、e-statより筆者作成 　　　

究が行われてきた。Eichenbaum, Rebelo and Tracandt (2020) や Berger, Herkenhoff, and
Mongey(2020) などでは疫学の動学をマクロ経済モデルに取り入れ、経済活動と感染被害のト

レードオフを考慮した上での政策設計について議論が行われている。Guerierri et al. (2020)
では飲食店や娯楽施設の休業を負の供給ショックだと捉えた上で、複数の企業部門が存在する

際に、負の供給ショックを上回る需要が抑制されることを理論的に示している。他方、感染症

対策による外出自粛やインバウンドの冷え込みなど今回の感染拡大は負の需要ショックと捉え

ることもでき、経済の停滞が供給ショックによってもたらされたのか需要ショックによっても

たらされたのかその区別は困難を極める。これに対して Watanabe (2020) ではクレジットカ

ードや日経 POS データ等のデータを用いて日本における新型コロナウィルスによる経済打撃

が供給ショックによるものか需要ショックによるものかを分析し、旅行・運輸・小売などの対

面産業における負の需要ショックが景気後退の主たる要因と結論している。本研究では日本の

経済について分析を行うためこれに倣う。

本稿では、動学的確率的一般均衡分析モデル (DSGE モデル) を用いて分析を行った。DSGE
モデルを使った分析では、金融政策や経済ショックに対して仮想的な経済環境のもとでシミュ

レーションを行うことができ、インパルス応答を観察することで定量的な政策効果を評価でき

る。とりわけ本稿では、金融市場の動向が実体経済へ与える影響を明示的に組み入れて分析し

た Kurozumi and Kaihatsu(2014) に従い、ファイナンシャルアクセラレーターを含む DSGE
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モデルを用いた。これにより新型コロナウィルスの感染拡大に伴う金融資本市場の不安定化や

それに対応した企業金融支援の効果をより正確に描写することが可能である。このモデル上に

以下のようなショックを与えることによって感染拡大やそれに対応する経済政策による経済変

動の様子を再現した。

第 1 に、2020 年 4 月に行われた政府による緊急事態宣言の発令、イベントの中止や外出の

自粛により消費が大きく落ち込んだ。このような状況を Eichenbaum, Rebelo and Tracandt
(2020) に倣い、予算制約式を圧迫するような効果のある自粛ショックを用いて組み入れた。第

2 に、自粛要請に伴う労働時間の減少、あるいは感染リスクにさらされることから労働の不効

用が増大する状況を再現することを目的として労働ショックを与えた。第 3 に、新型コロナウ

ィルスは日本のみならず、世界各国で流行している。世界で最初に感染が確認された中国はグ

ローバルサプライチェーンの中心かつ日本最大の輸出国でもあるが、世界経済が落ち込んでい

ることにより輸出の減少が起きている。この様相を負の外生需要ショックを加えることによっ

て描写する。これら 3 つのショックを複合的にモデルに与えることによりコロナ禍における日

本経済を再現するベースラインシミュレーションとした。

これらのショックに対する経済政策を分析するにあたり、本稿のモデルでは標準的な DSGE
モデルに従い、中央銀行は金融政策ルールとしてテイラールールを用いると仮定している。中

央銀行は GDP や物価の安定を目標に通常 GDP ギャップとインフレ率に金利を反応させてい

ると考えられている。本稿ではこれに加え、資産価格ギャップにも反応する金融政策ルールを

実施した際の経済について分析をした。

資産価格は将来の収益率の予想などに基づいて決定されるため、よりフォワードルッキング

な変数と言える。将来にわたる物価および景気の安定を目標とする中央銀行が、政策を決定

する上で参照する変数として一定の妥当性があり、多くの研究が行われている。しかし未だ

中央銀行が資産価格を参照して金融政策運営を行うべきか否かについてコンセンサスがない。

Filardo (2001) ではいくつかの設定で資産価格に反応する金融政策ルールについて分析を行

い、資産価格が GDP やインフレ率に対して無視できない影響を持つ際には金融政策は資産価

格に反応すべきとする一方、資産価格がマクロ経済に対して与える影響を推定することが難し

いことから資産価格に反応することにより期待される便益が見込まれるコストを上回ることが

想定しにくいと指摘している。一方で Cecchetti et al. (2000) では、中央銀行が資産価格に反

応すべきでない状況を想定することは難しく、金融政策ルールが資産価格に反応すべきだとい

う積極的証拠を提示している。本稿ではこれらの先行研究を参考に新型コロナウィルスの感染

拡大という特定の状況において中央銀行による資産価格に反応する金融政策ルールの効果を分

析した。

さらに上記の分析に加えて企業の資金繰りや金融資本市場の安定化を目的として行われた日

本銀行による信用緩和政策についても検討を行った。国債の買い入れやドルオペによる資金供

給、ETF・J-REIT の積極的買い入れなどによるリスクプレミアムへの働きかけが行われたこ

とを、企業の外部資金調達コストを引き下げるショックを加えることによって再現した。また、

信用緩和政策に加えて金融政策ルールの変更を同時に行った場合に関するシミュレーションも

試みた。
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分析の結果、中央銀行が金利操作によって経済安定化を図る際に資産価格を参照することに

よって新型コロナウィルスの感染拡大に伴う景気の後退を軽減できることが示唆される。その

上で資産価格へ反応する程度を強めることにより厚生損失は縮小する。また、信用緩和政策を

実施することによって新型コロナウィルスの感染拡大による経済へのダメージを緩和できるこ

とが分かった。一方で信用緩和政策に加えて金融政策ルールの変更を同時に行った際には信用

緩和政策のみを行った場合に比べて景気を安定化させる効果が縮小される。このことから資産

価格ギャップに反応する金融政策運営に関し、その単体での効果だけでなく他の経済政策との

包括的な効果を考慮する重要性を指摘する。

2 理論モデル

2.1 モデルの概要

本稿のモデルは、Calvo 型賃金・価格硬直性、消費の習慣形成、投資の調整コストといっ

た摩擦要因を考慮した Smets and Wouters (2007) の中規模型ニューケインジアンモデルに、

Bernanke, Gertler, and Gilchrist (1999) で提唱されたファイナンシャルアクセラレータメカ

ニズムを導入した Kaihatsu and Kurozumi (2014) を元にしている。また、新型コロナウィル

ス感染症の流行に伴ってなされた政府による自粛要請や個人の感染症対策による消費の停滞

を再現するために Eichenbaum, Rebelo and Tracandt (2020) を参考に自粛ショックを導入

した。

本稿で用いるモデルの経済は、労働者と企業家で構成される代表的家計、金融仲介業者、中

間財生産企業、小売業者、消費財生産企業、投資材生産企業、資本財生産企業、そして中央銀

行から構成される。次節以降、各経済主体の行動を順に扱う。

2.2 代表的家計

代表的家計は労働者 m ∈ [0,1] とその他の企業家 (1−m) により構成される。代表的家計

は消費財 Ct(h) を購入することで効用を得て、独占的競争の下、差別化された労働サービス

ht(h) =
∫ 1

0
ht(m,f)df を中間財生産企業 f ∈ [0,1] に提供することで不効用を得る。無限期間

生存する代表的家計の効用は以下の生涯効用関数により表される。

E0

∞∑
t=0

βt exp
(
zbt
)[ (Ct− θCt−1)

1−σ

1− σ
− (Z∗

t )
1−σ exp

(
zht

)∫ 1

0

(ht(m))
1+χ

1+χ
dm

]
ここで Et は t 期における期待オペレーターを表し、β ∈ (0,1) は主観的割引率、σ > 0 は消

費に関する異時点間代替の弾力性の逆数、θ ∈ (0,1) は消費における習慣形成の度合い、そし

て χ > 0 は労働供給の弾力性の逆数を表す。zbt と zlt はそれぞれ異時点間における選好と労働

供給に関する構造ショックである。また、労働の不効用に含まれる Z∗
t は後述するように、均

斉成長を規定する技術水準であり、これは Erceg Guerrieri and Gust (2006) と同様に均斉成

長制約を満たすための工夫である。
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次に家計の予算制約式は次のように与えられる。

exp (zct )PtCt+Dt = Rnt−1Dt−1 +Pt

∫ 1

0

Wt(m)ht(m)dm+ Tt

Pt は消費財の価格、Dt は金融仲介業者への預金、Rnt はグロスの預金金利 (名目金利)、Wt(m)

は労働者mの実質賃金、Tt は政府による一括税や移転を表す。ここで Eichenbaum, Rebelo,
and Tracandt (2020) に倣い、予算制約式に影響を与えるショック ez

c
t (以下「自粛ショック」

とする) が組み入れられている。これはコロナ禍における政府の自粛要請などによる消費の減

少を再現することを目的としている。自粛ショックが大きいほど、消費財価格は割高になり、

消費が落ち込む。消費財への需要の減少は、生産量の落ち込みや、消費の減少に伴う効用の減

少を相殺するような形で不効用を伴う労働時間の減少などをもたらす。これにより、政府の自

粛要請や人々の感染対策などによる消費の停滞を再現する。各家計は予算制約式の下、期待生

涯効用を最大化するために、消費、預金、労働供給について選択を行う。ラグランジュ関数を

設定し、最適化問題を解くことにより、以下の式が導出される。

Λt exp (zct ) = exp
(
zbt
)
(Ct− θCt−1)

−σ − βθEt

[
exp

(
zbt+1

)
(Ct+1 − θCt)

−σ
]

(1)

Λt = βEt

[
Λt+1

Rnt
Πt+1

]
(Πt+1 =

Pt+1

Pt
) (2)

Λt、Πt+1 はそれぞれ消費の限界効用と粗インフレ率を示す。

2.3 労働者

独占的競争のもと、中間財生産企業は ht(m) = ht(Wt(m)/Wt)
−θwt で表される労働者mの

労働サービスを需要する。ここで、θwt > 1 を差別化された労働サービスの大体の弾力性とす

ると、差別化された労働サービスの集計式と対応する賃金の集計式は以下のように表される。

ht = [

∫ 1

0

(ht(m))(θ
w
t −1)/θwt dm]θ

w
t /(θwt −1)

Wt = [

∫ 1

0

(Wt(m))1−θ
w
t dm]1/(1−θ

w
t ) (3)

また、各賃金 PtWt(m) には廣瀬 (2012) と同様に硬直性が導入されている。具体的には各期に
おいて、1− ξw ∈ [0,1]の割合の賃金が最適化される一方、残りの ξw は、z∗ と π1−γw(πt−1)

γw

によって基準化されている。ここで z∗ は均斉成長率の定常値、π1−γw(πt−1)
γw はインフレ率

の定常値 π と一期前のインフレ率 πt−1 の加重平均を表しており、γw∈[0,1] は一期前のインフ
レ率を参照するウェイトである。そこで、t 期間における賃金の最適化問題を記述すると、

maxEt

∞∑
j=0

(βξw)
j

Λt+jht+j|t(m)
PtWt(m)

Pt+j

j∏
k=1

(
z
∗
π
γw
t+k−1

π
1−γw

)
−

exp
(
zbt+j

)(
Z∗
t+j

)1−σ exp
(
zht+j

)(
ht+j|t(m)

)1+χ

1 + χ



subjecttoht+j|t(m) = ht+j

[
PtWt(m)

Pt+jWt+j

j∏
k=1

(
z∗πγwt+k−1π

1−γw
)]−θwt+j
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となり、W o
t を最適な実質賃金とすると一階の条件は、

1 =

Et
∑∞

j=0 (βξw)j

(
1+λw

t+j

)
exp

(
zbt+j

)
exp

(
zht+j

)(
Z∗
t+j

)1−σ

λW
t+j

ht+j

{
W0

t
(
z∗

)j
Wt+j

∏j
k=1

[(
πt+k−1

π

)γw π
πt+k

]}−
1+λw

t+j
λw
t+j


1+χ

Et
∑∞

j=0
(βξw)j

Λt+jWt+j

λW
t+j

ht+j

{
Wo

t (z∗)j

Wt+j

∏j
k=1

[(
πt+k−1

π

)
γw

π
πt+k

]}− 1
λw
t+j

(4)

と与えられる。ここで λwt ≡1/(θwt − 1) は賃金マークアップ率を表し、また、賃金の集計式 3は
以下のように簡単化される。

1 = (1− ξw)

(
W o
t

Wt

)− 1
λw
t

+

∞∑
j=1

(ξw)
j

{
(z∗)

j
W o
t−j

Wt

j∏
k=1

[(πt−k
π

)γw π

πt−k+1

]}− 1
λw
t

 (5)

2.4 企業家と金融仲介業者

企業家は、前期末に資本財企業から実質価格 Qt−1 で購入した資本 Kt に対して資本稼働

率 ut を調整し、utKt−1 の資本サービスを実質レンタル料 Rkt で中間財生産企業へ提供する。

中間財生産企業による生産のあと、資本財は δ(ut) の減価償却率で減価償却される。ここで

は、Greenwood, Hercowitz, and Huffman (1998) にしたがい、資本稼働率が高くなるにつれ

て、減価償却率 δ は高くなることが仮定されており、減価償却率関数 δ(·) は δ(·) は δ′ > 0、

δ′′ > 0、δ(u) = δ ∈ (0,1)、δ′(u)/δ′′ = τ(u) > 0 を満たす関数である。中間財生産企業による

生産の後、企業家は前期末に購入した資本ストックの t 期における減耗分を除いたもの、すな

わち (1− δ(ut))Kt を実質価格 Qt で資本財企業へ販売する。最適な資本稼働率 ut に関し、一

階の条件は、
Rkt = Qtδ′(ut) (6)

となる。また、各期末における企業家による資本財の購入は、純資産 Nt と借入金利 Etr
E
t+1

での金融仲介業者への借入金 Lt によって支払われる。すなわち、t 期における資本財の購入

は額は
QtKt = Lt−Nt (7)

と表される。Rkt を資本の限界生産力とすると、資本財の最適購入量の最適化に関する一階の

条件は

EtΛt+1r
E
t+1 = EtΛt+1

ut+1R
k
t+1 +Qt+1 (1− δ (ut+1))

Qt
(8)

で与えられる。金融仲介業者 (貸し手) が企業家 (借り手) へ貸し出す原資は家計の預金から成

り立ち、資本市場が完全であれば、預金金利 (Rnt ) と企業家への貸し出し金利 (EtrEt+1) は等し

くなる。しかし、本稿では Bernanke, Gertler, and Gilchrist (1999) に従い、資本市場の不完

全性が導入されている。Bernanke, Gertler, and Gilchrist (1999) では貸し手と借り手の間に

情報の非対称性が存在し、貸し手が借り手をモニタリングするのにコストがかかるという仮定

を置かれている。その結果、借入金利 Etr
E
t+1 は以下のように実質金利と外部資金調達コスト

の合計となる。

Etr
E
t+1 = Et

rnt
πt+1

F

(
QtKt

Nt

)
exp (zµt ) (9)
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F (·) は企業家のレバレッジ比率 QtKt/Nt に依存し、F ′ < 0、F (1) = 1 を満たす関数である。

ここで zµt は外部資金調達プレミアムへのショックを表しており。資本財生産企業に資本財を

売却し、金融仲介業者に (Et−1r
E
t )Lt−1 を支払った後、1− ηt∈[0,1] の割合の企業家は労働者

になる一方、ηt の割合の企業家は次の期まで生存する。*2また、企業家の保有する純資産の遷

移と資本の期待限界収益は以下のように表される。

Nt = ηt
[
rEt Qt−1Kt−1 −

(
Et−1r

E
t

)
Lt−1

]
+ (1− ηt)xZ

∗
t (10)

rEt =
utR

k
t +Qt (1− δ (ut))

Qt−1
(11)

ここで xZ∗
t (x > 0)) は次期に生存せず労働者になる企業家から、次期に生き残る企業家への

移転を表している。次期まで生き残る確率は ηt = η exp (z̃′′t )/ (1− η+ η exp (z̃ηt )) で与えられ、

z̃ηt は純資産へのショックを表す。

2.5 中間財生産企業

無数に存在する各中間財生産企業 f ∈ [0,1] は実質レンタル料 {Wt,R
k
t } の下、労働と資本

投入量の組み合わせ {ht(f),Kt(f)} を選択し、以下の生産関数に従い、

Yt(f) = (Ztht(f))
1−α

(Kt(f))
α−ϕyZ∗

t (12)

を生産を行う。ここで、Zt は中立的技術水準で、以下の確率過程に従う。

logZt = logz+ logZt−1 + zzt (13)

z > 1 は定常状態における中立的技術進歩率で、zzt は中立的技術進歩率に対する外生的ショッ

クを表す。労働供給は ht(h) = [
∫ 1

0
ht(m,f)df ]

(θwt −1)/θwt で与えられ、α ∈ [0,1] が資本分配率

を表す。生産関数の最後の項、−ϕyZ∗
t は生産に関わる固定費を表し、y は yt = Yt/Z

∗
t に従い

トレンド除去された生産量を表している。ここで Z∗
t は、後述する投資限定的技術進歩の水準

を表す ψt を用いて Z∗
t = Zt(Ψt)

α/(1−α) と与えられる複合技術水準である。またその定常状

態は投資限定的技術進歩の定常状態 ψ > 1 を用いて z∗ = zψα/(1−α) と表される。労働と生産

量の最適投入量に関する一階の条件から、

1−α

α
=

Wtht
Rkt utKt−1

(14)

を得る。ここで、ht と utKt−1 はそれぞれ、ht(h) =
∫ 1

0
ht(m,f)df と utKt−1 =

∫ 1

0
Kt(f)df

であり、実質限界費用に関しては以下のように求まる。

mct =

(
Wt

(1−α)Zt

)1−α(
Rkt
α

)α
(15)

*2 この仮定により企業家はその純資産のみで資本の購入に必要な資金を完全に充足することは決して十分ではな
いことが保障される。
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2.6 小売業者

無数に存在する小売業者 f∈[0,1] は中間財生産企業から価格mct で財を購入し、それらを費

用をかけることなく差別化する。差別化された財は独占的競争の下、消費財企業にそれぞれ価

格 Pt(f) で販売される。小売業者は消費財生産企業の需要 Yt(fr) = Yt(Pt(fr)/Pt)
−θpt (θpt > 1

は小売業者の財の代替の弾力性を表す。) を所与として、差別化された財に価格を設定する

が、ここでこの財には価格粘着性が Calvo (1983) に従い導入されている。具体的には各期に

おいて、1− ξp ∈ [0,1] の割合の小売業者が価格を最適化することができる一方、残りの ξp は、

π1−γp(πt−1)
γp によって基準化された価格に従う。ここで、π1−γp(πt−1)

γp はインフレ率の定

常値 π と一期前のインフレ率 πt−1 の加重平均を表しており、γp∈[0,1] は一期前のインフレ率

を参照するウェイトである。t 期における価格の最適化問題は

maxEt

∞∑
j=0

ξjp

(
βj

Λt+j
Λt

)[
Pt(fr)

Pt+j

j∏
k=1

(
π
γp
t+k−1π

1−γp
)
−mct+j

]
Yt+j|t(f)

subjecttoYt+j|t(f) = Yt+j

[
Pt(fr)

Pt+j

j∏
k=1

(
π
γp
t+k−1π

1−γp
)]−θpt+j

により与えられる。ここで βjΛt+j/Λt は t期から t+ j 期までの確率的割引因子である。最適

化された価格 P ot の一階の条件は、

1 =
Et

∑∞
j=0 (βξp)

j (1+λp
t+j)mct+jΛt+jYt+j

λp
t+j

{
P 0

t

Pt

∏j
k=1

[(πt+k−1

π

)γp π
πt+k

]}−
1+λ

p
t+j

λ
p
t+j

Et
∑∞
j=0 (βξp)

j Λt+jYt+j

λp
t+j

{
Pp

t

Pt

∏j
k=1

[(πt+k−1

π

)γp π
πt+k

]}− 1

λ
p
t+j

(16)

となる。ここで、λpt ≡ 1/(θpt − 1) は中間財の価格マークアップ率である。

2.7 消費財生産企業

消費財生産企業は小売業者から購入した差別化された財 Yt(f) を投入し、消費財 Yt を生産

し、販売する。消費財生産企業の利潤最大化問題は、

maxPtYt−
∫ 1

0

Pt(f)Yt(f)df

subjecttoYt =

∫ 1

0

Yt(fr)
θ
p
t −1

θ
p
t dfr

θ
p
t

θ
p
t −1

となる。この利潤最大化問題の一階の条件は前項の小売業者にとって制約条件となった、消費

財生産企業による差別化された財への需要関数 Yt(fr) = Yt(Pt(fr)/Pt)
−θpt に一致する。消費

財市場における完全競争から価格 Pt は

Pt =

(∫ 1

0

Pt(f)
1−θpt df

) 1

1−θ
p
t
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と与えられ、小売業者の価格粘着性を用いて、

1 = (1− ξp)

(
P 0
t

Pt

)− 1

λ
p
t

+

∞∑
j=1

(ξp)
j

{
P 0
t−j

Pt−j

j∏
k=1

[(πt−k
π

)γp π

πt−k+1

]}− 1

λ
p
t

 (17)

と整理される。また、小売業者の財の価格の散らばりを dt =
∫ 1

0
(Pt(fr)/Pt)

−θpt df と定義する

と中間財生産企業の生産関数は

Ytdt = (Ztht)
1−α

(utKt−1)
α−ϕyZ∗

t (18)

となる。

2.8 投資財生産企業

各投資財企業 fi は一単位の消費財を Ψt 単位の差別化された投資財に変換する生産技術を持

つ。すなわち、Ψt は投資限定的技術の水準を表す。Ψt は以下の確率過程に従い、

logΨt = logψ+ logΨt−1 + zψt (19)

zψt は投資限定的技術水準に対するショックを表す。投資財企業の費用最小化条件を解くと、投

資限定的技術進歩水準の逆数、すなわち 1/Ψt、と実質限界費用が一致する。故に投資財企業の

限界費用は各投資財企業の間で等しい。独占的競争の下、投資財企業 fi は資本財企業の需要

It(fi) = It(
P it (fi)

P it
)−θ

i
t

を 受 け る。 こ こ で、P it (fi) は 投 資 財 企 業 fi に よ り 生 産 さ れ た 財 の 価 格、It =∫ 1

0
It(fi)

θit−1/θitdfi
θit/θ

i
t−1

は差別化された投資財の集計式である。なお、θit > 0 投資財

の代替の弾力性を表し、対応する集計された投資財の価格は、

P it =

(∫ 1

0

P it (fi)
1−θit dfi

) 1

1−θit (20)

となる。投資財企業 fi は利潤 (P it (fi)/Pt− 1/Ψt)It(fi) を最大化するように投資財の価格

P it (fi) を設定する。利潤最大化の一階の条件より、P it (fi) = (1+ λit)Pt/Ψt を得る。ここで、

λit ≡ 1/(θit − 1) > 0 は限界費用 Pt/Ψt に対する投資財の価格マークアップ率である。これを

用いて投資財の価格集計式は

P it =
(
1+ λit

) Pt
Ψt

= P it (fi)

と表される。これと資本財企業の需要を合わせると、It(fi) = It が導かれる。従って、各投資

財企業の生産量と価格は投資財企業の間で同一であることが得られる。(??) 式より、投資財と

消費財の相対価格のグロスの変化率は

rit =
P it /Pt

P it−1/Pt−1
=

1+ λit
1+ λit−1

Ψt−1

Ψt
(21)
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により与えられる。消費財市場の均衡条件は以下のように成立する。整理には先に得た

It(fi) = It が用いられている。)

Yt =Ct+

∫ 1

0

It (fi)

Ψt
dfi+ gZ∗

t exp (z̃gt )

= Ct+
It
Ψt

+ gZ∗
t exp (z̃gt )

(22)

(ここで、gZ∗
t exp z̃gt は家計と投資財企業の需要以外の消費財の外生需要を表しており、zgt は

その外生需要に対するショックを表している。

2.9 資本財企業

資本財企業は前期末に企業家に Qt−1 で売却した資本ストック Kt−1 を企業家から今

期の減耗分を除いただけ、すなわち (1− δ(ut))Kt−1 の資本ストックを購入する。さら

に、資本財企業は投資財企業と投資財の組み合わせ {It(fi)} を購入することにより投資

It =
∫ 1

0
It(fi)

θit−1/θitdfi
θit/θ

i
t−1

を行う。ここで投資は Justiniano, Primiceri, and Tambalotti
(2010, 2011) と同様に調整コスト St((It/It−1)/(z

∗ψ)) = (ζ/2)[(It/It−1)/(z
∗ψ)− 1]2 (ζ >

0)) に制約されるだけでなく、Greenwood, Hercowitz, and Huffman (1988) に倣い、zνt で表

される投資の限界効率 (Marginal Efficiency of Investment) に対する負のショック (以下 MEI
ショック) にも従う。よって資本遷移式は

Kt = (1− δ (ut))Kt−1 + exp (zvt )
(
1−S

(
It/It−1

z∗ψ

))
It (23)

で与えられる。資本財企業の最適化問題は (23) 式の制約の下、利潤

Et

∞∑
j=0

βj
Λt+j
Λt

{
Qt+j [Kt+j − (1− δ (ut+j))Kt+j−1]−

P it+j
Pt+j

It+j

}

を最大化する投資 It そして投資財企業と投資財の組み合わせ {It(fi)} の意思決定と表現でき

る。この投資の意思決定の一階の条件は

P it
Pt

=Qt exp (zvt )
[
1−S

(
It/It−1

z∗ψ

)
−S′

(
It/It−1

z∗ψ

)
It/It−1

z∗ψ

]
+Etβ

Λt+1

Λt
z∗ψQt+1 exp

(
zvt+1

)
S′

(
It+1/It
z∗ψ

)(
It+1/It
z∗ψ

)2 (24)

と与えられ、投資財企業の費用最小化と合わせて前項の資本財企業の投資財企業 fi に対する

需要関数 It(fi) = It(P
i
t (fi)/P

i
t )

−θit を得る。
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2.10 中央銀行

中央銀行は名目利子率を調整することによって金融政策を行う。利子率の調整は以下のよう

なテイラー型の金融政策ルールに従うものとする。

logrnt = ϕr logrnt−1 + (1−ϕr)

logrn+ ϕπ
4

3∑
j=0

log πt−j
π

+ϕy log Yt/Z
∗
t

y

+ϕ∆y log Yt/Yt−1

z∗
+ zrt

(25)
ここで rn はグロスの名目金利の定常状態の値を表し、ϕr ∈ [0,1) は金利スムージングの度合

いを表すパラメータ、ϕπ, ϕy, ϕ∆y ≫ 0 はそれぞれ、インフレ率、GDP ギャップ、GDP ギャ

ップの変化率に対する反応を示す。zrt は金融政策ショックであり、金融政策ルールに従った対

応からの乖離を表現する。

市場均衡

本稿のモデルにおける各経済主体の行動方程式と市場の均衡条件は、式 (1)、式 (2)、式

(4)-(11)、式 (14)-(18)、式 (21)、式 (22)-(25)、で (13) 式と (19) 式で示したとおりの確率過

程に従う中立的技術成長トレンドと投資限定的技術成長トレンドを伴う。また、12 個の構造シ

ョック (zxt , x ∈ {c, b, g,w,p, i, r,ψ,ϕ, ν,µ, η}) は以下の仮定で一階の自己回帰仮定に従う。

zxt = ρxz
x
t−1 + εxt , εxt ∼ i.i.d.N

(
0, σ2

x

)
, x ∈ {c, b, g,w,p, i, r, z,ψ, v,µ, η}

2.11 パラメータおよび定常状態

本稿では構造パラメータに関し、主として Kaihatsu and Kurozumi (2010) の推定に基づき

設定している。Kaihatsu and Kurozumi (2010) では、上述された多くの構造パラメータにつ

いて日本のマクロ経済データを用いてベイズ推計によってパラメータを推計しており、本稿の

分析においても妥当な値であると考えられる。自粛ショックの持続性については Eichenbaum,
Rebelo and Tracandt (2020) を参考に現実経済に整合的になるよう設定した。なお、推計

が行われなかった値に関しては Kaihatsu and Kurozumi (2010) と同様に、Sugo and Ueda
(2008) で用いられた値を参考にした。
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表1 パラメータの設定

パラメータ 名称 値

σ 相対的リスク回避度 1.107
θ 消費の習慣形成の度合い 0.481
χ 労働供給の弾力性の逆数 3.857
ϕ/y 固定費用の対 GDP 比率 0.083
α 資本分配率 0.37
1/ζ 投資の調整費用の係数 0.578
µ 稼働率の定常状態 0.955
γw 賃金の一期前のインフレ率に依存する度合い 0.311
ξw 賃金を最適化できない割合 0.477
λw 賃金のマークアップ率 0.2
γw 物価の一期前のインフレ率に依存する度合い 0.446
ξp 価格を最適化できない割合 0.66
λi 投資財価格のマークアップ率 0.2
ϕr 金利スムージングの度合い 0.715
ϕπ インフレ率に対する利子率の反応の程度 1.475
ϕy GDP ギャップ対する利子率の反応の程度 0.044
ϕ∆y GDP ギャップの変化率に対する利子率の反応の程度 0.0742
δ 資本減耗率 0.025
η 企業家の生存確率 0.967
z̄∗ 中立的技術成長率 (純) 0.352
ψ̄ 投資限定的技術成長率 (純) 0.427
h̄ 定常状態における基準化労働時間 -0.2777
n/k 純資産比率の定常状態 0.029
µ 外部資金調達コストの弾力性 0.029
r̄E 定常状態の貸出金利 1.337
r̄n 定常状態の名目金利 1.1976
π̄ 定常状態のインフレ率 0.674
g/y 対する GDP 比の政府購入 0.029
ρc 自粛ショックの持続性 0.85
ρb 選好ショックの持続性 0.7193
ρg 外生需要ショックの持続性 0.9797
ρw 労働ショックの持続性 0.3547
ρi 投資財の価格マークアップショックの持続性 0.9353
ρp 中間財の価格マークアップショックの持続性 0.2048
ρr 金融政策ショックの持続性 0.6064
ρz 中立的技術ショックの持続性 0.0939
ρψ 投資限定的技術ショックの持続性 0.9893
ρν MEI ショックの持続性 0.9959
ρµ 外部資金調達コストショックの持続性 0.918
ρη 純資産ショックの持続性 0.3489
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3 厚生分析

3.1 シミュレーション手法

本節では導出した DSGE モデルに基づき、政策シミュレーションを行う。具体的なシミュ

レーションの前に本稿で用いる分析手法を説明する。*3前節で導出した DSGE モデルは非線

形方程式体系であり、そのままでは分析が困難であるため、対数線形近似をする必要である。

そのため、各方程式や均衡式、構造ショックの推移式を定常状態の条件を用いてトレンドを除

去した変数について対数線形近似を行う。*4その後、Sims(2002) の方法に従い、以下のように

行列表示する。
Γ0st = Γ1st−1 +Ψ0ϵt+Π0ηt (26)

ここで、Γ0,Γ1,Ψ0,Π0 は構造パレメーターによって表される係数行列、st は内政変数ベクト

ル、ϵt は外生ショックのベクトル、ηt は Etηt+1 = 0,∀tを満たす予測残差ベクトルである。モ

デルの解が一意に定まる場合、この式は以下のように解ける。

st = Ψ1ϵt−1 +Ψϵϵt (27)

Ψ1,Ψϵ はモデルの構造、あるいは構造パラメーターによって規定される行列であるため、内

生変数ベクトル st は制約付き一階の自己回帰過程 (VAR(1)) に従うことにある。そのため、

VAR における分析手法をそのまま適用することが可能である。本稿では、いわゆるインパル

ス応答と呼ばれる、内生変数となっている各変数の定常値からの乖離率を時系列でプロットし、

その性質を分析した他、上記の解をデータジェネレーションプロセスとみなし、確率的シミュ

レーションによる厚生分析を行った。

3.2 ベースラインシミュレーション

本研究ではコロナ禍を表現する 4 つのショックを加えることでベースラインを試みた。図 3
は、縦軸を各変数の定常状態からの乖離率 (%)、横軸を時間とおいて、自粛ショック (ϵc1 = 25)、
外生需要ショック (ϵd1 = −3)、そして労働ショック (ϵw1 = 5) を 1 期目に与えたインパルス応

答を示す。これらの複合ショックによって生産量、消費、投資、労働時間、投資がそれぞれ最

も落ち込む際にそれぞれ −6.4%,−5.6%,−7.9%,−6.0% を取るように設定した。この設定はコ

ロナ禍の日本において 2020 年の第 2 四半期の実質国内総生産 (支出側)、実質民間最終消費支

出、総労働時間指数、実質民間企業設備投資がそれぞれ、−7.9%,−7.9%,−5.9%,−4.7% 落ち

込んだことを基準にしている。

自粛ショックは政府による外出の自粛や感染症対策の呼びかけにより消費が停滞することを

家計の予算成約式を圧迫することにより再現している。この自粛ショックにより消費が減少す

ることが確認できる。

*3 本稿のシミュレーションには Dynare(Adjemian et al., 2011) を用いた
*4 巻末の補論において対数線形近似された式を掲載している。
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次に負の外生需要ショックは海外からの需要が落ち込み輸入が減少するのを再現している。

外生需要の減少に合わせ、生産量は減少する。そして、それに伴い労働需要も低下し労働時間

や資本の稼働率が低下する。資本稼働率の低下に伴い、資本減耗が減少することから、資本ス

トックが増加している。数本ストックが積み上がったことによって資本の限界生産力が低下し、

投資が減少している。投資の減少に伴い、資産価格が下落し翌期間の期待資本収益率を押し上

げている。、政府の休業要請などに伴い労働時間が減少する様相を複製している。

　　　

3.3 金融政策ルールの変更

前項のベースラインにおいては金融政策ルールとして、インフレ率と GDP ギャップ、GDP
ギャップの変化率に金利を反応させているが、本節ではそれに加えて、資産価格に金利を反応

させた場合の金融政策のパフォーマンスを分析する。まず、第 1 期にベースラインと同様にコ

ロナウィルスによる経済の落ち込みを想定した複合ショックを与える、それに加えて金融政策

ルールを変更する。

ベースラインの金融政策ルールを対数線形近似すると次のように与えられる。なお、ここで

は金融政策ショックはないものとする。(zrt = 0)

r̂nt = ϕr r̂
n
t−1 + (1−ϕr)

ϕπ
4

3∑
j=0

π̂t−j +ϕy ŷt

+ϕ∆y (ŷt− ŷt−1 + z∗t )

この金融政策ルールに資産価格を加えたルールは次のようになる。

r̂nt = ϕr r̂
n
t−1 + (1−ϕr)

ϕπ
4

3∑
j=0

π̂t−j +ϕy ŷt

+ϕ∆y (ŷt− ŷt−1 + z∗t ) +ϕrq q̃t

資産価格は将来にわたる資本による期待収益などを反映しており、よりフォワードルッキング

な変数になっている。そのため、将来にわたる景気や物価の安定を目標とする中央銀行が金融

市場の動向に影響を受けやすい資産価格の動向を見て政策運営を行っていると考えるのは妥当

性があるといえる。反応の大きさについて斎藤・福永 (2008) を参考に資産価格 1% に対して

名目金利を 0.5% 反応させるルール、そして 1% 反応させるルールの 2 通りについてシミュレ

ーションを行い、結果は図 4 に示した通りである。

名目金利を資産価格に反応させた場合、金融政策ルールを変更する以前より弱く反応させた

場合と強く反応させた場合の双方において投資の落ち込みを緩和できることが確認された。

ここで当該金融政策ルールの変更がどれだけ厚生損失を最小にするかによって政策効果を評

価する。厚生損失に関しては、Benigo and Woodford (2005)、Cecchetti et al. (2000) などを

参考に次のように定義する。
n∑
t=1

βtỹt
2 +

n∑
t=1

βtπ̃t
2 (28)

ỹt
2、π̃t

2 はそれぞれ GDP、インフレ率の定常状態からの乖離率である。生産量やインフレ率が

定常状態から乖離する状態は一般に望ましくないと考えられるので、厚生損失はこれらの 2 乗
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図3 コロナ禍を再現した複合ショックによるインパルス応答

　　　 (注)縦軸は定常状態からの乖離率を%で表している。現実の日本のマクロデータを参照し、生産量、消費、労働時間、投資

がそれぞれ −6.4%,−5.6%,−7.9%,−6.0%を取るように自粛ショック (ϵc1 = 25)、外生需要ショック (ϵd1 = −3)、そして労働シ

ョック (ϵw1 = 5)を 1期目に与えた 　　　
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図4 金融政策ルールの変更による安定化政策

　　　 (注)縦軸は定常状態からの乖離率を%で表している。前節のベースラインシミュレーションに対して金融政策ルールを資産

価格に反応するように変更した 16四半期分のパスを示す。　　　

和となっている。本稿では n = 40 として分析を行う。これは第 1 期に発生させた複合ショッ

クによって定常状態から乖離した経済が、概ね元の状態に収束する期間を考慮したためである。

表 2 の通り、資産価格ギャップに対して反応するように中央銀行の金融政策ルールを変更す

ると厚生損失が抑えられ、またその反応の強さを強めることによって厚生損失がより低下する。

個別の GDP ギャップの分散、インフレ率の分散それぞれに目を向けると、金融政策ルールに

おいて資産価格への反応を強めると GDP ギャップの分散は減少する一方でインフレ率の分散

は拡大している。これは価格の粘着性と金融市場の不完全性の 2 つの摩擦から生じる資源配分

の歪みを中央銀行が同時に解消できないトレードオフに起因する。

3.4 信用緩和政策の実施

前項の金融政策ルールの変更に加え、本項では信用緩和政策の効果を検証する。新型コロナ

ウィルス感染症の感染拡大を受け悪化する経済活動を安定させるべく様々な経済政策が取られ
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表2 厚生損失の比較 (1)

GDP ギャップの分散 インフレ率の分散 厚生損失

ベースライン 142.9 0.435 143.9
ϕrq = 0.5 126.1 0.578 127.7
ϕrq = 0.5 118.4 1.90 120.37

てきた。Bordo and Duca (2020) はパンデミック後の Fed の信用緩和政策について米国の社

債データを用いて実証分析を行い、そのような金融市場への流動性注入が広範なデフォルトを

防ぐだけではなく、ファイナンシャルアクセラレータを通じた景気後退の増幅効果を抑えるこ

とを示している。日本においても積極的な国債の買い入れによる資金供給の実施や多くの企業

金融支援のための措置が取られている。企業の外部資金調達環境が緩和され、銀行の貸出残高

の前年比伸び率が約 30 年振りとなる 6% 台、社債あるいは CP の発行残高も前年比 10% を超

える推移を見せている。*5

このように、信用緩和によって金融市場における外部資金調達コストの上昇は抑えられ、企

業の設備投資の減退による経済の停滞を押し止める政策である。これを再現するために、企業

の外部資金調達コスト (EtREt−1) を下げるような外部資金調達コストを加える。具体的には資

本ストック需要関数 (9) を再掲すると

Etr
E
t+1 = Et

rnt
πt+1

F

(
QtKt

Nt

)
exp (zµt )

であるが、これに対してマイナスのショック zµt を与える。本分析においては外部資金調達コ

ストを 0.25% そして 0.5% 下げる政策についてシミュレーションを行った。これらの緩和措置

を与えた 16 四半期分のパスについて図 5 に示す。

外部資金調達コストが緩和されたことによって、落ち込んでいた投資が相当程度回復する。

その一方で GDP の回復の勢いは弱いといえ、金融市場への介入が必ずしも実体経済に大きく

現れないことが示唆される。

ここで前項同様に厚生損失に関する分析について表 3 で報告される通りである。なお、ここ

で信用緩和政策と金融政策ルールの変更を組み合わせた状態についても検討を行った。ベース

ラインに対して外部資金調達をより押し下げるほど厚生損失が減少する。前項で扱ったように

金融政策ルールを変更し、より資産価格ギャップに反応させた場合に厚生損失の縮小が見られ

た。一方でこれらの 2 つの政策を同時に行った場合に資産価格により強く金融政策ルールが反

応することによってむしろ厚生損失が拡大している。このメカニズムについてモデルに基づい

た解釈を行う。対数線形近似化された金融政策ルールと資本ストック需要関数は以下のように

なっている。

r̂nt = ϕr r̂
n
t−1 + (1−ϕr)

ϕπ
4

3∑
j=0

π̂t−j +ϕy ŷt

+ϕ∆y (ŷt− ŷt−1 + z∗t ) +ϕrq q̃t

*5 日銀「総裁記者会見要旨」(2020 年 10 月 29 日)、4 頁
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表3 厚生損失の比較 (2)

GDP ギャップの分散 インフレ率の分散 厚生損失

ベースライン 142.9 0.435 143.9
zµt = −0.25 114.7 1.638 116.4
zµt = −0.25、ϕrq = 0.5 116.0 1.658 117.7
zµt = −0.25、ϕrq = 0.1 115.0 1.75 116.7
zµt = −0.5 92.4 2.46 94.98
zµt = −0.5、ϕrq = 0.5 108.6 1.848 110.5
zµt = −0.5、ϕrq = 0.1 113.7 1.63 115.4

Etr̂
E
t+1 = r̂nt −Etπ̂t+1 −µ

(
n̂t− q̂t− k̂t

)
+ zµt

新型コロナウィルス感染症の拡大を想定したベースラインにおいて下落した資産価格に対し

て、中央銀行は変更された金融政策ルールから名目利子率を引き上げる。これにより資本スト

ック需要関数に関して、信用緩和政策によって外部資金調達コストが下がっている効果が名目

利子率の上昇によって一部打ち消さられる。そのため GDP の回復幅が縮小し、信用緩和政策

のみを行った際に比較して、金融政策ルールの変更を同時に行った場合に厚生損失は拡大して

しまう。

以上の分析から信用緩和政策が大きな効果を発揮することが確認できる。その一方で政策単

体で有効な場合においてもその組み合わせによって効果が薄れてしまう可能性があることも示

唆される。
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図5 信用緩和政策による安定化政策

　　　 (注)縦軸は定常状態からの乖離率を%で表している。前節のベースラインシミュレーションに対してそれぞれ

zµt = −0.25、zµt = −0.5 を与えた 16四半期分のパスを示す。　　　

20



4 結びにかえて

本稿では、新型コロナウィルス感染症の流行に伴う日本経済の落ち込みに対する政策手段と

して金融政策ルールの変更と信用緩和政策の 2 面から分析し、定量的な観察をした。

分析の結果、GDP ギャップやインフレ率に金利を反応させる通常の金融政策ルールから、資

産価格ギャップにも反応する金融政策ルールに変更を行うことによって変更前に比べ経済の落

ち込みを緩和できることが分かった。また、資産価格への反応の度合いを強めることによって

GDP とインフレ率の定常状態の乖離を用いて定義した厚生損失をより抑え込むことができる。

同様に国債の買い入れ等による資金注入、積極的な ETF や J-REIT 等の買い入れといった信

用緩和政策を再現した場合に関しても、金融政策ルールの変更と同様に景気の後退を縮小させ

るシミュレーション結果を得た。一方で信用緩和政策を実施している状況下で金融政策ルール

の変更を同時に行うと、信用緩和政策による景気回復効果が縮小した。これは金利を資産価格

ギャップに反応させることが、信用緩和政策による企業の外部資金調達コストを押し下げる効

果を打ち消す方向に働くことに起因する。このことから中央銀行が資産価格を参照し、金融政

策運営をする際には他の経済政策との総合的な効果を十分に検討する重要性が明らかになった。

一方で本稿の分析には残された課題もある。例えば本稿において扱った信用緩和政策の実施

により本来廃業していたはずの非効率的な企業まで延命され、生産性等が下落することが想定

される。しかし本研究のモデルではこのようなメカニズムは捨象されてしまっている。また、

リーマン・ショックが起きた際にも信用緩和政策が実施されたが、その資金繰り支援などの終

了を受けて代位弁済額が増加した。そのため今回の新型コロナウィルス感染症の拡大を受けて

の企業支援がいつまで続けられるかが注目を浴びている。故により実務的な政策運営を考慮す

る際には政策の実施期間を加味する必要があると考えられる。ただし、本稿は議論のベンチマ

ークとして経済政策の効果を定量的に評価しており一定の意義のある分析と言える。
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補論: 対数線形近似
理論モデルの式体系の対数線形化を行い、モデル全体の方程式体系を示す。

消費の限界効用: 　

 
λ̂t+ zct =− 1

1− βθ (z∗)
−σ

{
σ

1− θ/z∗

[
ĉt−

θ

z∗
(ĉt−1 − z∗t )

]
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}
+

βθ (z∗)
−σ

1− βθ (z∗)
−σ

[
σ

1− θ/z∗

(
Etĉt+1 +Etz

∗
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ĉt

)
−Etz

b
t+1

] 
オイラー方程式:

λ̂t = Etλ̂t+1 − σEtz
∗
t+1 + r̂nt −Etπ̂t+1

賃金関数:

ŵt =ŵt−1 − π̂t+ γwπ̂t−1 − z∗t + β (z∗)
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企業家の借入条件:
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費用最小化条件:
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)
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)
費用関数:
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ニューケインジアンフィリップスカーブ:
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生産関数:
ŷt = (1+ϕ)
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金融政策ルール:
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