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概要
本稿ではマクロプルーデンスな金融危機の早期警戒システム (Early Warning Indica-

tors：以下、EWI)が政策運営にとって有益な指標となりうるかについて述べる。Yuichiro

Ito et al(2014) ではバブル期の金融活動の過熱を捉え、様々な統計誤差を最小化する 14

の指標の存在を示唆している。特に、近年においては 14 の指標のうち M2 成長率、総与
信・GDP 比率、不動産業向け貸出対 GDP 比率等がトレンドから乖離しており、金融活
動の過熱による金融不均衡の懸念がある。これは新型コロナウイルス感染拡大の影響を発
端としたものであり一時的な不均衡であるとの見方もあるが、今後も企業の債務返済が進
まないようであれば、肥大化する金融リスクを無視することは出来ない。しかし、EWI は
金融危機の早期発見としての機能は十分に議論されているものの、金融政策を運営する上
でどのように扱うべきかについての議論はあまり行われていないように思われる。EWIが
政策運営にとって有益かを評価するために Andrés and Arce(2012) の銀行間の競争と担
保制約を考慮した動学的確率的一般均衡モデル (DSGE モデル) を実装した。そして、日
本の時系列データを用いてマルコフ連鎖モンテカルロ (MCMC) 法によるパラメータ推定
を行い、本モデルにそれぞれの EWI に反応させるような政策ルールを導入することで政
策金利の EWI 反応度をコントロール変数とした社会厚生を最大化するような局所的最適
解を求めた。分析の結果、ベイズ推定から得られた政策金利のインフレ率反応度を用いる
政策ルール (Weak) のもとでは不動産業実物投資対 GDP 比率に反応させた政策が社会厚
生を改善し、インフレ率のみに政策金利を反応させたとき社会厚生を最大化させる反応度
を用いる政策ルール (Strong) のもとでは望むような改善は見られず GDP ギャップに反
応させる Taylor ルールが社会厚生を最適化した。
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1 はじめに
世界的な金融危機は 20 世紀初頭以降度々起こっている。この金融危機の兆候を早
期発見し、カウンターシクリカルな政策を打ち出すことは極めて重要な意味を持つ。
早期発見指標についての最初の研究はMinsky(1982) であり、資本主義経済の構造か
ら金融危機を分析するものであった。その後、アジア通貨危機を受け Kaminsky and

Reinhart (1999)では銀行の国際収支勘定を分析し、金融危機が発生する前に反応する
16の指標の存在を明らかにした。日本においてもバブル崩壊やリーマンショックをは
じめとする金融危機が経済に大きな打撃を与えたことから、Yuichiro Ito et al(2014)

は他国におけるカウンターシクリカルバッファーの参考ガイドを考慮して、個々の指
標が日本の経済・金融活動に打撃を受けたバブル崩壊の過熱を捉えることが出来るか、
様々な統計誤差を最小化することが出来るかという二つの観点から、日本にとって適
切な EWIである 14の指標を示した。この 14の指標は日銀の「金融システムレポー
ト」にも取り上げられており、政策当局も金融不均衡の点検ツールとして活用してい
ることが確認できる。経済・金融活動が過熱しているかどうかを EWI によって判断
するためには HPフィルタからトレンドを導き出した後に原系列とトレンドの乖離を
みることになる。
　 2021 年現在の日本においても 14 の指標のうち M2 成長率、総与信・GDP 比率、
家計向け貸出の対 GDP比率、企業向け与信の対 GDP比率、そして不動産業向け貸
出の対 GDPの 5つの指標が上方への乖離が見られる。この 5つの指標は与信や貨幣
量に関する指標であり、新型コロナウイルス感染拡大に伴い企業金融支援政策を行っ
たことが作用している。コロナ禍による予備的需要と売上減少に備えるために各金融
仲介者が資金を流出させたため、経済・金融活動の過熱活動を表すものではなく金融
仲介者による企業の資金繰りの下支えの結果である。しかし、このまま企業の債務返
済が進まない場合には総与信が実体経済に反して増大していくことや EWI に含有さ
れていないリスクの発生の可能性を無視できない。特に、金融仲介者はミドルリスク
企業向け貸出、不動産賃貸業向け貸出、大型MA案件等の高レバレッジな貸出を現在
控えているが、経済成長率を上回る勢いで与信量を増加させており、低採算な貸出も
増加することになった。不採算の企業の与信増加によって信用リスクが健在したこと
になり、今後の動向は見逃せないものになっている。以上のように、EWIは現状の経
済・金融活動の過熱の実態を測定し考察する指標として欠かせないものとなっている
が、政策当局が EWIをどのように扱うかについては議論があまり行われていない。
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図 1 現在の日本における価格調整済 EWI

　 　 　出典：日本銀行「時系列統計データ　検索サイト」より筆者作成　 　

　そこで、日本経済において EWI が政策決定に有用な指標になりえるかについて
考察していきたい。本稿では動学的確率的一般均衡 (DSGE) モデルを用いて分析を
行う。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、インパルス応答や各変数の分
散を観察することで定量的に政策効果を評価できる。とりわけ、本稿では銀行のバラ
ンスシート構造が実体経済へのショック伝達の増幅器として機能させることで金融
危機の全体的なリスクを説明できる銀行チャネルを明示的に組み入れた Andrés and

Arce(2012)に従い、銀行間の競争と担保制約を含む DSGEモデルを用いている。こ
のモデルによって、政策当局が金融危機時に個別の金融機関のリスクのみに着目し金
融機関の連携を無視していたことから必要となった、全体リスクを監視し対応する
マクロプルーデンス当局を表現することができる。また、銀行と債権者の間にはエー
ジェンシー問題が発生するが、銀行は自己資本比率に負の相関を持つプレミアムを負
担することになる。この対外的な資金調達プレミアムが最終的に企業の信用状態に転
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化され初期ショックを増幅させることになるのだが、これはリーマンショックにおけ
る銀行の資金コストの上昇と市場金融へのアクセス困難性を疑似的に再現できたこと
になる。
　分析においては、まずパラメータ推定のためにマルコフ連鎖モンテカルロ (MCMC)

法を用いる。Andrés and Arce(2012)の担保制約モデルでは Andrés and Arce(2008)

と Iacoviello (2005) に従ってアメリカ経済の状態に合致するようにパラメータのカ
リブレーションを行っている。本稿でも日本経済のモデルに合わせるためにカリブ
レーションを行う。しかし、経済ショックにおけるパラメータや金利のインフレ率反
応度はカリブレーションすることが難しい。したがって、日本経済の長期時系列デー
タを用いてモデルのパラメータのベイズ推定を行う。推定では廣瀬 (2012)のように、
DSGEモデルを状態空間モデルに変化した後にカルマンフィルタを用いて尤度を計算
し、MHアルゴリズムを用いて事後分布を導出する。そして、事後分布の平均をそれ
ぞれのパラメータとして設定する。これでモデルが日本経済に合致するように決定さ
れる。
　次に、金利がインフレ率にのみに反応する単純な政策ルールから EWI にも反応す
る金融政策ルールに変更した場合で厚生分析を行う。EWIはモデルから近似して表現
することが出来る総与信対 GDP比率、不動産業実物投資対 GDP比率、地価対 GDP

比率をを用いることとする。また、EWIに含まれるそれぞれの変数の動きを確認する
ために総与信、不動産業実物投資、地価、GDP においても分析を行う。これらの政
策ルールを Taylor(1993)の GDPギャップに反応する金融政策ルールをベンチマーク
として比較することで EWI が政策に与える影響について調べる。社会厚生を測定す
るために Andrés and Arce(2012)の期待効用関数の二次近似によって導出された厚生
損失関数を用いる。この厚生損失関数は GDPギャップ、消費者と企業の消費ギャッ
プ、家計の不動産保有ギャップ、インフレ率の分散を重みづけしたものであり、中央銀
行の安定化目標を示唆している。社会厚生は厚生損失関数から得られた値の逆数をと
ることで定義している。そして、それぞれの政策金利の EWI 反応度を変数として社
会厚生を最大化するような EWI反応度と社会厚生を導き出す。EWIに反応させる金
融政策ルールでの社会厚生の値と Taylorルール下での社会厚生とを評価することで、
EWI が政策決定において有用化どうかを判断することが出来ることになる。また、
EWIを金融政策ルールに導入する際に 2種類の場合分けを行う。推定された金利のイ
ンフレ率反応度を固定し金利の EWI 反応度をコントロール変数とする金融政策ルー
ル (Weak)とインフレ率のみに金利を反応させた際に社会厚生を最大化させるインフ
レ率反応度を用いて EWI反応度をコントロール変数とする政策ルール (Strong)の 2

つのパターンで分析を行う。Weakにおいては金利のインフレ率反応度をMCMC法
から得られた値を用いる。これは政策当局が現状通りに政策運営を行った場合に EWI
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をコントロール変数に加えたときの効果に興味があるためである。Strong において
は、インフレ率にのみに反応させる単純な金融政策ルールで社会厚生を最大にするよ
うな金利のインフレ率反応度に設定した上で、金利の EWI 反応度を社会厚生を最大
化させるように動かす。これによって、反応させる各 EWI から社会厚生を最大化さ
せるような金融政策ルールを知ることが出来る。以上の二つの政策パターンに分けて
厚生分析を行った。
　分析の結果、Weakの場合においては不動産業実物投資や不動産業実物投資対 GDP

比率に反応させる政策が社会厚生を改善することになった。Strongの場合においては
GDPや GDPギャップに反応させる Taylorルールが最も社会厚生を改善することと
なった。これは、中央銀行の安定化目標である厚生損失関数とモデル構造の関係から
説明が出来る。したがって、政策当局が今まで通りの運営を行う場合には EWI は政
策決定にとって有益な指標になるうると言えるが、金利のインフレ率反応度と EWI

反応度の双方をコントロール変数とする政策においては Taylorルールに従って政策運
営を行うことが重要であることが分かった。
　本稿の構成は以下のようになっている。第 2節では理論モデルを構築し、担保制約
モデルの概要を説明している。第 3節では、パラメータのカリブレーションとベイズ
推定法によって日本経済のモデルへ合致するように調整を行う。第 4節は厚生分析に
よる分析の方法とその結果を示す。最後の第 5節では結論のまとめや、今後の課題を
述べている。　
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2 モデル
本稿のモデルは内生的な貸出スプレッドを生み出す独占的な競争を持つ銀行と担保
制約をもつ DSGEモデルである Andrés and Arce(2012)を参考にしている。本モデ
ルにおいては家計が銀行に預金をし、その預金は企業への融資に使われる。銀行は預
金金利に対して正の貸出スプレッドを生じさせるような独占的な事業を行っていると
する。また、Salop(1979) の空間競争モデルのように、一定数で同一の銀行が預金者
を集めるために競争していると仮定している。
　本稿で DSGE モデルを用いて分析するメリットは厚生分析を行えることである。
伝統的なマクロ経済モデルである IS-LMモデルなどでは効用関数を定義することが難
しく、厚生分析をすることが出来ない。一方で、DSGEモデルは家計の効用最大化問
題や、企業の利潤最大化問題をモデルに組み込んでおり、いわゆるミクロ的基礎づけ
がなされている。さらに、政策スタンスに依存しないとされるディープパラメータの
みを外生的に固定して合理的意思決定を導くため、政策次第でモデルのパラメータが
変化してしまうという、いわゆるルーカス批判を回避し、政策分析をすることも可能
である。
　モデルの経済には家計、中間財企業、最終財企業、金融仲介者、中央銀行で構成さ
れる。以下、各経済主体の行動を説明する。

2.1 家計
Iacoviello (2005)と Andrés and Arce(2008)をもとにモデルを導出している。消費
者は 2種類のエージェントに分かれており、割合 ω で無限に生存する家計となり、割
合 1− ω で中間財企業となる。中間財企業においては Blanchard-Yaariの世代重複モ
デルを採用し、各期末に倒産する確率がある。中間財企業が倒産した場合にはその企
業の技術、資産、負債を引き継いだ状態で新しい中間財企業が生まれることになる。倒
産確率が正の場合には割引率が比較的に大きくなる。このため、家計から企業への信
用の流れが生じることになる。このような信用の流れは独占的事業を行う銀行によっ
て仲介される。そして、企業が生産した中間財は最終財企業によって最終財に変換さ
れ、消費者が購入することになる。
　まず、消費者は以下の効用関数を最適化する。ct は Dixit-Stiglitz 型効用関数にお
ける消費、lst は労働供給、ht は家計保有の不動産である。
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E0

∞∑
t=0

βt(log ct −
(lst )

1+φ

1 + φ
+ ϑt log ht) (1)

ここで Et は期待オペレータ、β ∈ (0, 1)は主観的割引率、φ > 0は労働供給の弾力性
の逆数を表す。ϑt は ϑt = ϑexp(zht )に従う外生的かつ時変な不動産から得られる効用
の重みづけである。
　家計の予算制約式は次のように与えられる。

wtl
s
t +

Ωb
t +Ωf

t

ωPt
+

st
ω

+
RD

t−1

πt
dt−1 = ct + pht

[
(1 + τh)ht − ht−1

]
+ dt

　ここで、wt は実質賃金、Ωb
t と Ωf

t は金融仲介者である銀行と最終財企業から得られ
た名目利益、st は政府からの補助金である。家計が保有する金融資産は名目的な無リ
スクの 1年物銀行預金のみと仮定し、dt は t期末の預金の実質的価値であり、RD

t は
名目粗預金金利、πt ≡

Pt

Pt−1
をインフレ率、Pt は Dixit-Stiglitzの総合物価指数であ

る。また、家計は不動産を価格 pht で売買し、不動産から得られる利益の税率を τh と
する。不動産は価値が減少しないものとする。
　家計の消費と労働供給、不動産の売買の最適な選択を予算制約式を制約式としてラ
グランジュ関数を設定すると以下の式が導出される。

家計の賃金関数

　

wt = ct(l
s
t )

φ　

オイラー方程式

1

ct
= βRD

t Et

{
1

ct+1

Pt

Pt+1

}
家計の不動産需要

(1 + τh)pht
ct

=
ϑ

ht
+ βEt

pht+1

ct+1
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2.2 中間財企業
中間財企業は完全競争の下、最終財企業に対して販売する均質的な中間財を生産す
る。中間財企業の生産関数は技術ショックを含んだ Cobb-Douglas型で以下のように
表される。

yt = exp(zat )(l
d
t )

1−ν(he
t−1)

nu

ここで、yt は中間財の生産量、ldt は労働需要、he
t−1 は商業用不動産の保有量である。

また、中間財企業は家計と同様に消費財を購入し、同時に融資を必要とする。中間財
企業の予算制約式は以下のように表される。

bt + (1− τe)(pIt yt − wtl
d
t ) = cet + pht (h

e
t − he

t−1) +
RL

t−1

πt
bt−1

　 bt は t期末の 1期分の貸付の名目の実質的価値であり、RD
t は名目粗貸付金利、pIt

は中間財の実質的価値、τe は中間財企業の利益に対する税率、cet は中間財企業の消費
である。銀行は中間財企業に担保制約を設けており、利払い前の名目融資額は中間財
企業が保有する不動産の名目販売価格の期待値が一定の担保率を超えてはならないと
仮定している。この担保制約式は以下のように表される。mt は mt = m exp(zmt )に
従う外生的かつ時変な担保率である。

bt ≤ mtEt
πt+1

RL
t

pht+1h
e
t

　 Salop(1979)の空間競争モデルに則り、中間財企業と銀行が半径 1の円周上に一様
に分布していると仮定している。融資を受けるために中間財企業は銀行まで移動でき
る地点 k ∈ (0, 1]に位置し、限界費用 αdk,it を負担することになる。ここで、dk,it は中
間財企業と選んだ銀行 iとの距離である。また、中間財企業は Blanchard-Yaariの世
代重複モデルのように各期末に倒産する確率 δ がある。したがって、中間財企業は以
下の効用関数を最大化する。

E0

∞∑
t=0

βt(1− δ)t(log cet − αdk,it ) (2)

　この効用関数を生産関数、中間財企業の予算制約式、担保制約式を制約として最適
化すると次の式が導出される。
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中間財企業の賃金関数

　

wt = pIt (1− ν)
yt
ldt
　

中間財企業のオイラー方程式

1

cet
= βeRL

t Et

{
1

cet+1

Pt

Pt+1

}
+ ξt

中間財企業の不動産需要

pht
cet

= Et
βe

cet+1

{
(1− τe)pIt+1ν

yt+1

he
t

+ pht+1

}
+ ξtmtEt

πt+1

RL
t

pht+1

　ここで、βe ≡ β(1− δ)は中間財企業の倒産確率を調整した割引率であり、ξt は担保
制約におけるラグランジュ乗数、pIt ν

yt
he
t−1

は商業用不動産の限界収益である。担保制
約が発生する場合 (ξt > 0)、中間財企業の決定に二つの影響を与えることになる。一
つ目は、中間財企業のオイラー方程式から消費が平準化されなくなる。二つ目は、中
間財企業の不動産需要の式から分かるように、商業用不動産の限界的価値を高めるこ
とで不動産市場に摩擦を発生させることになる。
　また、預金金利と貸出金利の定常値 RD

ss, R
L
ss が βRD

ss > βeRL
ss という関係が成り

立っている限り、家計と中間財のオイラー方程式の予算制約が拘束力を持つことを示
唆する。定常値周りの変動が十分に小さいとき、予算制約が動学的に拘束されるため
中間財の予算制約の式が成立することになる。この場合においては中間財の消費は以
下のように表される。

cet = (1− βe)

[
(1− τe)pIt νyt + pht h

e
t−1 −

RL
t−1

πt
bt−1

]
　ここで、中間財企業は税引き後利益の合計 (1 − τe)pIt νyt である純資産の実質的価
値から 1 − βe だけ常に消費することになる。さらに、pht h

e
t−1 は商業用不動産の実質

的価値、RL
t−1

πt
bt−1 は実質的な債務償還額となる。
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2.3 金融仲介者
　銀行は家計と中間財企業の間の預金と貸付のすべてを仲介していると仮定して
おり、預金市場は完全競争市場であるとする。一方で、貸出市場は不完全であり各仲
介者はある程度の独占的な力を持っている。貸出市場の不完全性を表現するために
Salop(1979) の循環型都市モデルを用いている。n 行の銀行は単位円上に対照的に位
置しており、その位置は時間的に不変である。一方で、中間財企業の位置は時変であ
り独立同分布な確率過程に従う。銀行 i ∈ {1, 2, · · ·, n}は名目貸付粗金利 RL

t (i)を決
定し、以下の利潤関数を最大化する。

Et

∞∑
s=0

βs ct
ct+s

Ωt+s(i)

Pt+s
(3)

　ここで、βs ct
ct+s

は時点 t + sにおける家計の確率的割引率、Ωt+s(i)は銀行の名目
利益である。また、銀行は次の資金循環制約式を持つ。

Ωt(i) +Bt(i) +RD
t−1Dt−1(i) = RL

t−1(i)Bt−1(i) +Dt(i)

　 Bt(i), Dt(i) は銀行 i は t 期末の貸出と預金の名目ストックである。また、銀行
i は B/S において Bt(i) = Dt(i) が成り立っている。これは、t 期の名目利益が
Ωt(i) = (RL

t−1 −RD
t−1)Bt−1(i)であることを示唆している。銀行が最適な貸出金利を

決めるために銀行の貸出量を以下のように表す。

Bt(i)

Pt
= bt(i)b̂t(i)

　 bt(i)は各貸出の大きさ、b̂t(i)は顧客数やマーケットシェアを示している。ここで
貸出金利決定の一階の条件は

RL
t (i) = RD

t +
1

Λt(i) + Λ̂t(i)

となる。Λt(i) ≡
[
− ∂bt(i)

∂RL
t (i)

]
1

bt(i)
, Λ̂t(i) ≡

[
− ∂b̂t(i)

∂RL
t (i)

]
1

bt(i)
は bt(i), b̂t(i)の半弾

力性値になる。したがって、貸出金利と預金金利の預金スプレッドは銀行の市場占有
力の強さに反比例する。
　 Andrés and Arce(2008) によると RL

t (i) = RL
t となるような均衡において最適な

名目貸出金利は以下のようになる。
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RL
t = RD

t +
RD

t −mtEt(πt+1
ph
t+1

ph
t
)

ηmtEt(πt+1
ph
t+1

ph
t
)−RD

t

RD
t

　ここで、η ≡ 1 +
n

α

βe

1− βe
である。したがって、貸出スプレッドは担保率 mt、不

動産価格の期待成長率 πt+1
pht+1

pht
、銀行の競争の度合 n

α
で増加し、貸出金利を上昇さ

せる。さらに、担保率と不動産価格の期待成長率の上昇は担保可能な貸出量を増加さ
せることになる。中間財企業の負債が増加すると、融資需要が弾力的になり銀行の市
場占有力が低下し貸出スプレッドが縮小することになる。また、中間財企業が負債を
増加させていくと、銀行を選択する際に距離的な効用コストよりも債務返済のための
効用コストを重要視するようになる。そして、貸出金利の小さな変動が中間財企業が
より小さな貸出金利を求めるようになる。銀行間の競争の激化は貸出金利に対する銀
行の市場占有力の弾力性を高めるため貸出金利を縮小させることになる。　

2.4 最終財企業
最終財企業は完全競争の下、限界費用である均質的な中間財 pIt を購入し、生産技術
を用いて最終財 yft を生産する。消費者にとっての費用最小化は最終財企業 j ∈ [0, 1]

が次のような需要関数に従うことを意味する。

yft (j) =

{
Pt(j)

Pt

}−ϵ

yft

　ここで、Pt(j)は各企業ごとの最終財の価格であり、ϵ > 1は各最終財の代替率の弾
力性である。また、最終財の需要の合計は次のように示される。

yft = ωct + (1− ω)cet

　中間財企業の価格決定に Calvo 型の価格硬直性が存在すると仮定する。確率
1− θ (θ ∈ [0, 1])で価格を最適化できるが、θの企業は価格を最適化できない。その際
の企業の最適な価格決定の式は以下のようになる。

Et

∞∑
s=0

(βθ)s
ct
ct+s

{
(1 + τ)

P̃t

Pt+s
− ϵ

ϵ− 1
pIt+s

}
P ϵ
t+sy

f
t+s = 0

　　ここで、τ は最終財企業の売上に対する助成金の割合であり、P̃t は最適な価格で
ある。また、Calvo型の価格設定においては最終的な価格は以下のように調整される。
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Pt =
[
θP 1−ϵ

t−1 + (1− θ)P̃t
1−ϵ

] 1
1−ϵ

　

2.5 中央銀行
中央銀行は Iacoviello (2005)を参考とし、名目粗預金利子率を調整することによっ
て金融政策を行う。EWIに反応させない単純な金融政策ルールにおいてはインフレ率
のみに応じて利子率を調整する。したがって、政策ルールは以下のように表現される
ことになる。

log RD
t = ϕπlog πt + zrt

ここで、ϕπ ≥ 0はインフレ率に対する金利の反応度である。zrt は金融政策ショック
であり、ルールに従った対応からの乖離を表す。

2.6 構造ショック
本モデルには、4 個の構造ショック（技術ショック zat 、不動産選好ショック zht、
担保率ショック zmt 、金利ショック zrt）が含まれている。それぞれのショックは、定
常な 1 階の自己回帰過程に従うと仮定する。　ここで、x ∈ {a, h,m, r} について、
ρx ∈ [0, 1) は自己回帰係数を表し、ϵxt は平均 0、分散 σ2

x の正規分布に従うものとす
る。自己回帰係数 ρx の値が大きいほど前期の影響を強く受けることになる。つまり、
ρx の値はショックの持続性の大きさを表している。

zxt = ρxz
x
t−1 + ϵxt

　以上のモデルは非線形方程式体系であり、こ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がある。本稿では廣瀬 (2012)に従い、定常状態を求め、その定
常状態からの乖離率を用いて分析を行う。各変数の定常状態からの乖離率 x̃t は、その
変数の定常状態を x として、次のように定義される。

x̃t = ln
(xt

x

)
　本稿のモデルの式体系を対数線形近似したものは巻末の補論に掲載している。次節
では、このモデルをもとにシミュレーションを行う。本稿のモデルを対数線形近似し
た後は、Sims(2002)の方法に従って以下のように行列表示する。

Γ0st = Γ1st−1 +Ψ0ϵt +Π0ηt
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　ここで、Γ0,Γ1,Ψ0,Π0 は構造パラメータによって表される係数行列であり、st は
内生変数のベクトル、ϵt は外生ショックのベクトルである。ηt は ∀t, Etηt+1 = 0を満
たす予測誤差ベクトルである。モデルの解が一意に決まる場合、この式は以下のよう
に解ける。

st = Ψ1st−1 +Ψεεt

　Ψ1,Ψε はモデルの構造とパラメータによって規定される行列であるため、内生変
数のベクトル st は制約付き VAR(1) 過程に従う。そのため、通常の時系列分析の手
法を用いることができる。本稿では、内生変数となっている各変数の定常値からの乖
離率をプロットし、インパルス応答を確認しその性質を分析したほか、分散を導出す
ることによって厚生分析を行った。

3 パラメータの設定
3.1 カリブレーション
パラメータの値は金利のインフレ率反応度、ショックに関わるものを除いて、
主に Andrés and Arce(2012) のパラメータの解釈を基に設定した。Andrés and

Arce(2012)では Andrés and Arce(2008)と Iacoviello (2005)をもとにアメリカ経済
のデータをもとにパラメータをカリブレートしている。まず、家計の割引率 β は日本
の実質利子率が限りなく 0に近いため、β = 0.990とする。中間財企業の割引率 βe は
日本の投機的等級発行体のデフォルト率が 0.2 ％であることから、βe = 0.988 とす
る。商業用不動産からの生産の弾力性 ν は Andrés and Arce(2012) において商業用
不動産の価値と生産高の比率 62 ％であることから、同様に設定し ν = 0.05 とする。
不動産から得られる効用の重みづけ ϑは不動産と生産高比率が 140％になるように設
定し、ϑ = 0.11 とする。銀行からの距離のコスト α は日本の直近の貸出スプレッド
が 0.13％であることから定常値も合致するものとする。銀行の数を任意に n = 10と
すると、α =

n

0.13
= 76.923 となる。担保率 m は日本における不動産の担保価値を

80 ％として、m = 0.80 とする。家計の人口の大きさ ω は Andrés and Arce(2012)

を参考に日本経済に調整し ω = 0.098 とした。労働供給の弾力性は廣瀬 (2012) のベ
イズ推定の結果から φ = 5.227とする。消費の異時点間代替弾力性 ϵは日本経済の現
在の状況に合致するように ϵ = 2.642とした。Calvo型パラメータは廣瀬 (2012)から
θ = 0.701とする。
　以上のように、日本経済のモデルに調整している。しかし、ショックの大きさに関わ
るパラメータは日本経済の実際のデータの記述統計量から推測することが難しい。し
たがって、日本経済の時系列データからパラメータをベイズ推定を行う。また、Weak
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における金利のインフレ率反応度を知るために ϕπ においても推定を行った。

表 1 パラメータの設定

パラメータ 意味 値
β 家計の割引率 0.990

βe 中間財企業の割引率 0.988

ν 商業用不動産からの生産弾力性 0.05

ϑ 不動産から得られる効用の重みづけ 0.11

n 銀行の数 10

α 中間財企業の銀行からの距離コスト 76.923

m 担保率 0.80

ω 家計の人口の大きさ 0.098

φ 労働供給の弾力性 5.227

ϵ 消費の異時点間代替弾力性 2.642

θ Calvo型パラメータ 0.701

3.2 パラメータのベイズ推定
3.2.1 状態空間モデルへの変換
本稿におけるパラメータのベイズ推定においては廣瀬 (2012)を参考にしている。ま
ず、上記の対数線形近似された DSGE モデルを状態空間モデルに変換する。DSGE

モデルの推定で用いたデータは実質 GDP(yt)、家計の保有不動産 (ht)、中間財企業の
貸出 (bt)、金利スプレッド (spt = RL

t −RD
t )の 4つの系列であり、それぞれ 1994年

から現在までの四半期データを用いている。この 4つの系列はショックの大きさに係
わるパラメータの推定に適したものを選択している。金利のインフレ率反応度におい
ては日本が長らくゼロ金利政策を行ってきたことから金利の実際のデータから推定を
行うことは難しいと考え、4つの系列から間接的に政策ルールを推定できると仮定し
ている。

　実質 GDPの成長率 (四半期、％表示)はモデル変数 ỹt によって以下のように表す。

100∆log yt = 100
[
log yt − log yt−1 + log ez

a
t

]
= 100 (ỹt − ỹt−1 + zat ) (4)
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　また、他の 3つの実体経済変数はトレンドを持たない定常的な変数であるため

100∆log ht = h∗ + 100h̃t (5)

100∆log bt = b∗ + 100b̃t (6)

100∆log spt = sp∗ + 100s̃pt (7)

のように表される。ここで、h∗, b∗, sp∗ は定常状態における実質の家計の保有不動産、
中間財企業の貸出、金利スプレッドである。(4)-(7)の各式から観測方程式が得られた
ことになり、

yt = [100∆log yt, 100∆log ht, 100∆log bt, 100∆log spt]
T

ŝt =
[
st, ỹt−1, h̃t−1, b̃t−1, s̃pt−1

]T
と定義すると、以下のような行列表示が可能である。

yt = A(θ) +Bŝt (8)

　ここで、A(θ) は上述したものとは別のあるパラメータ θ に依存する定数項ベクト
ル、Bはデータ変数と関連付けられるモデル変数を選択する行列となる。また、

ŝt = Ψ1(θ)̂st−1 +Ψε(θ)εt (9)

とすることで遷移方程式を得ることが出来る。ここで、Ψ1(θ),Ψε(θ)はパラメータ θ

に依存する係数行列である。観測方程式 (8)と遷移方程式 (9)を合わせて状態空間モ
デルを導出したことになる。

3.2.2 尤度の計算
状態空間モデルによって表現された DSGEモデルをカルマンフィルタを用いて、尤
度を評価する。カルマンフィルタにおいては予測と更新の二つのステップがあり、予
測においては前の期からの推定値から今期の推定値を計算する。更新においては、今
期の観測値から推定値の調整を行うことで正確な推定を行う。
　まず、モデルの内生変数ベクトル t期における予測式を以下に示す。
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カルマンフィルタによる予測� �
t期における内生変数ベクトル

ŝt|t−1 = Ψ1(θ)̂st−1|t−1

t期における内生変数ベクトルの誤差行列

Pt|t−1 = Ψ1(θ)Pt−1|t−1Ψ1(θ)
T +Ψ1(θ)ΣΨ1(θ)

T

　ここで、Σは ϵt の分散共分散行列である。� �
次に、観測値の t期における更新の式は以下のようになる。
カルマンフィルタによる更新� �
t期における予測誤差

νt|t−1 = yt −A(θ)−Bŝt−1|t−1

t期における観測値の条件付き分散共分散行列

Ft|t−1 = BPt|t−1B
T

t期における最適カルマンゲイン

Kt = Pt|t−1B
TF−1

t|t−1

t期における更新された推定値

ŝt|t = ŝt|t−1 +Ktνt|t−1

t期における更新された誤差の推定値

Pt|t = Pt|t−1 −KtBPt|t−1� �
　以上の予測と更新のステップを全ての t期のおいて Yt−1 = {y1,y2, · · · ,yt−1}を
所与とした yt の条件付予測誤差 νt|t−1 と条件付分散共分散行列 Ft|t−1 が計算される。
このとき、

yt|Yt−1 ∼ N(A(θ)−Bŝt|t−1,Ft|t−1)
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のように正規分布に従うことになる。したがって、確率密度関数は

f(yt|Yt−1) = 2π−n
2 |Ft|t−1|−

1
2 exp(−1

2
νTt|t−1F

−1
t|t−1νt|t−1)

と表せることになる。以上から、対数尤度は以下のように評価される。

logL(θ|Y) =
T∑

t=1

log(f(yt|Y
t−1))

= −nT

2
log 2π − 1

2

T∑
t=1

log|Ft|t−1| −
1

2

T∑
t=1

νTt|t−1F
−1
t|t−1νt|t−1

3.2.3 事後分布の導出
最後にベイズ推定法によって DSGE モデルのパラメータ推定を行う。尤度関数と
それぞれのパラメータに対応する事前分布から事後分布を導出することが可能である。
事前分布の詳細な設定は後で説明をする。事後分布はベイズルールから以下のように
表されることになる。

f(θ|Y) =
L(θ|Y)f(θ)

f(Y)

=
L(θ|Y)f(θ)∫
L(θ|Y)f(θ)dθ

　 ここで、事後分布を求めるアルゴリズムとしてマルコフ連鎖モンテカルロ法
(Markov Chain Monte Carlo methods：以下、MCMC) を用いている。特に、本稿
においてはMCMCの中でもランダム・ウォーク・メトロポリス・ヘイスティングス・
アルゴリズム (random walk Metropolis-Hastings algorithm：以下、MHアルゴリズ
ム) を用いてパラメータのサンプリングを行っている。アルゴリズムは以下の通りで
ある。
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MHアルゴリズム� �
手順 1. f(Y|θ)f(θ)のモードθ∗を求め、f(Y|θ)f(θ)の Hessianの逆行列にマイナス
を付けたものを計算する。

Σ∗ = −
[
∂2f(Y|θ)f(θ)

∂θ∂θ′
|θ = θ∗

]−1

手順 2. 初期値 θ0をθ0 = θ∗ とし、s = 1とする。その後、以下のアルゴリズムを
実行。
手順 3. 多変量正規分布 N(θs−1, c2Σ∗)からパラメータの候補 ϑをサンプリング
する。ここで、c > 0はサンプリング時の分散を調整するスケールパラメータで
ある。
手順 4. θs−1 と上でサンプリングされた ϑを用いて、以下の式から受容確率 pを
求める。

p = min

[
f(Y|ϑ)f(ϑ)

f(Y|θs−1)f(θs−1)

]
手順 5. ϑは確率 pで受容し、確率 1− pで棄却する。受容された場合は θs = ϑ

とし、棄却された場合は θs = θs−1 とする。
手順 6. s = s+ 1とし、手順 3に戻る。s = N となった場合は終了する。� �

　以上のように、生成された {θ1, θ2, · · · , θN}の分布は N → ∞とすると、真の確率
分布 L(θ|Y)f(θ) に確率収束することになる。したがって、上のベイズルールに当て
はめることで事後分布を導出できる。この事後分布から得られた平均をもとに各パラ
メータを設定した。
　事前分布の設定においては廣瀬 (2012)と同様に、ショックに関するパラメータの設
定は Iiboshi et al(2006)に従い、金利のインフレ率反応度は金融政策ルールに関する
パラメータの推定を行った Sugo and Ueda (2008)を参考にしている。事前分布の設
定と事後分布の平均の結果は以下に示す。

18



表 2 パラメータの事前分布と事後分布の平均
パラメータ 意味 事前分布 事前分布の平均 事前分布の標準偏差 事後分布の平均
金融政策ルールの推定
ϕπ 金利のインフレ率反応度 ガンマ分布 1.7 0.1 1.679

ショックの自己相関
ρh 不動産選好ショック ベータ分布 0.5 0.1 0.521

ρm 担保率ショック ベータ分布 0.5 0.1 0.7723

ρa 技術ショック ベータ分布 0.5 0.1 0.2998

ρr 金利ショック ベータ分布 0.5 0.1 0.0896

ショックの標準偏差
σh 不動産選好ショック 逆ガンマ分布 0.5 2 15.0418

σm 担保率ショック 逆ガンマ分布 0.5 2 1.4574

σa 技術ショック 逆ガンマ分布 0.5 2 1.4580

σr 金利ショック 逆ガンマ分布 0.5 2 6.6334

3.3 推定されたモデルのインパルス応答
前節まででパラメータ推定が完了したため、モデルが日本経済のものに調整された
と言える。次章の厚生分析においては、金利のインフレ率反応度がベイズ推定され
た数値を用いる金融政策ルール (Weak) と金利のインフレ率反応度が社会厚生を最
大化させる値を用いる金融政策ルール (Strong) に場合分けして分析を行っている。
Weak では前節から分かるように ϕπ = 1.679 であり、Strong では次章の分析から
ϕπ = 5.1538と分かっている。
　ここで、Weakと Strongにおけるインパルス応答を確認することで視覚的に 2つの
違いを確認していく。ショックは技術ショックを 1 · σa 分だけ与えたものを以下の図
に示す。
　技術ショックは中間財の価格を押し下げるようなショックであり、中間財企業の限
界費用を対数線形近似した形で示すと以下の式になる。

p̃It = c̃t − ỹt +
1 + φ

1− ν
(ỹt − zat − νh̃e

t−1) (10)

　また、New Keynesian Phillips曲線は

π̃t =
(1− θ)(1− βθ)

θ
p̃It + βEtπ̃t+1 (11)

である。式 (10) と (11)、そして潜在 GDP ỹ∗t (≡ zat + νh̃e
t−1) を合わせると New

Keynesian Phillips曲線を以下のように書き直すことができる。

π̃t = κ
1 + φ

1− ν
(ỹt − ỹ∗t ) + βEtπ̃t+1 + κ(1− ω)(c̃t − c̃et ) (12)

　ここで、κ ≡ (1−θ)(1−βθ)
θ である。式 (12)より、GDPギャップとインフレ率との間

には内生的なトレードオフが発生することになる。これは下の図 2からも確認するこ
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とができ、Weak の場合には GDP の変動が小さくインフレ率の変動は大きくなって
いる。一方で、Strongでは GDPの変動が大きくインフレ率の変動は小さくなる。
　次章で示すが中央銀行は安定化目標として GDPギャップ、不動産ギャップ、消費
ギャップ、そしてインフレ率の 4つの指標を掲げている。ここで、GDPギャップとイ
ンフレ率の間にトレードオフが発生することで Divine Coincidence を回避すること
ができ、最大化される社会厚生を特定することが可能になる。　

　

　
　

　
図 2 技術ショックにおけるインパルス応答

　 　 　 (注) 縦軸は定常状態からの乖離率を％で表している。　 　
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4 厚生分析
4.1 厚生損失関数と社会厚生
厚生分析を行うにあたって Andrés and Arce(2012)の厚生損失関数を参考にしてい
る。厚生損失関数の導出のため式 (1)と (2)から効用を合計したものを重みづけする
形で 2次モーメントを算出する。

∞∑
t=0

βt{ω(log ct −
(lst )

1+φ

1 + φ
+ ϑt log ht) + (1− ω)log cet} = −

∞∑
t=0

βtLt + t.i.p.+O3

　ここで、t.i.p. は政策から独立した部分、O3 は 3 次以上のモーメント部分である。
また、Lt が二次モーメント部分であり、以下のように表される。

Lt = λππ̃
2
t + λy(ỹt − ỹ∗t )

2 + λc(c̃t − c̃et )
2 + λh(h̃t − h̃∗

t )
2 (13)

　ここで、λπ, λy, λc, λh は各変数の分散の重みづけであり、λπ ≡ ϵθ
(1−θ)(1−βθ) =

20.2418, λy ≡ 1+φ
1−ν = 6.5547, λc ≡ ω(1−ω) = 0.0884, λh ≡ ωθωθ+βν

βν = 0.0078で表
される。 また、h̃∗

t は家計保有の不動産の潜在量であり、h̃∗
t ≡ βν

ωθ+βν z
h
t で定義されて

いる。この (13)式が期間別の損失関数であり、対数線形近似した形で表現している。
(13)式は中央銀行の安定化目標を示したもので、中央銀行は金融政策を行うにあたっ
てインフレ率、GDPギャップ、消費ギャップ、そして保有不動産量ギャップの変動を
小さくすることも目標としている。ただし、効用の重みづけから安定化目標には優先
順位が存在し、インフレ率、GDPギャップ、消費ギャップ、保有不動産量ギャップの
順に変動の抑制を図ろうとする。前章で示したように GDPギャップとインフレ率と
の間にはトレードオフが発生することになるので、Lt を最小化させるような政策が一
意に決まることになる。以降の分析では (13)式から得られた厚生損失の逆数を社会厚
生として扱い、社会厚生を最大化させるような分析を行う。

4.2 金融政策ルールの変更
本稿における分析の目的は EWI に反応させるように金融政策を行った際に社会厚
生は改善されるのかを調べることにある。したがって、中央銀行の策定する金融政策
ルールに EWIを含めた形で表現する必要がある。
　本稿の担保制約モデルから導出できる 3つの EWI である総与信対 GDP 比率、不
動産業実物投資対 GDP比率、地価対 GDP比率を政策ルールに加える。この 3つの
EWIは日本における適切な EWIを分析した Yuichiro Ito et al(2014)が示した 14の
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指標に含まれること、そしてモデルから実際の EWI に合致するような変動を導ける
ことから金融政策ルールに含める EWIとして選択した。それぞれの EWIに対応する
モデル上の変数は総与信が b̃t、不動産業実物投資が h̃e

t、地価が p̃ht、そして GDPが ỹt

となっている。これらの変数をインフレ率のみに反応させた単純な政策ルールにアド
ホックに加えることとする。例えば、総与信対 GDP比率を金融政策ルールに加える
場合には、以下のように政策ルールを変更する。

R̃D
t = ϕππ̃t + ϕboy(b̃t − ỹt) + zrt

　総与信対GDP比率は総与信をGDPで除したものであり、対数線形近似した際には
総与信から GDPを引くことで表現される。最適な金融政策を求める際には係数 ϕboy

を動かすことで社会厚生を最大化させるような政策を探索する。ここで、最適政策の
探索にあたって EWI が正に反応した際にはカウンターシクリカルな政策を必要とさ
れるため、ϕboy ≥ 0となる制約を加える。
　他の EWI を政策ルールに加える場合も総与信対 GDP 比率と同様に GDP で引
いた形のものに係数を乗じて政策ルールに含める。それぞれの EWI にかかる係数
は不動産業実物投資対 GDP 比率が ϕheoy となり、地価対 GDP 比率が ϕphoy とな
る。EWI に含まれる各変数の変動も確かめるために政策ルールに総与信、不動産
業実物投資、地価、GDP を加えた政策でも分析を行う。それぞれの変数にかかる
係数は ϕb, ϕhe, ϕph, ϕy と表現する。また、EWI が社会厚生を改善したかを比
較するためのベンチマークとして GDP ギャップに政策金利を反応させる Taylor

ルールでも分析を行った。GDP ギャップにかかる係数は ϕygap である。以上の係数
{ϕx|x ∈ {boy, heoy, phoy, b, he, ph, y, ygap}} はすべて 0 以上である制約を持つ。仮
に、ϕx = 0となるような政策が社会厚生を最大化させた場合には、EWIには反応さ
せずにインフレ率のみに政策金利を反応させる単純な政策ルールが適切である。

4.3 厚生分析の結果
推定された金利のインフレ率反応度 ϕπ を用いる政策ルール (Weak)とインフレ率に
のみ金利を反応させた際に社会厚生を最大化させる ϕπ を用いる政策ルール (Strong)

に分けて分析を行う。したがって、Weak においては推定された金利のインフレ率反
応度 ϕπ = 1.679を用いればよい。ここで、Strong における ϕπ を求めるためにイン
フレ率のみに政策金利を反応させる単純な政策ルールで反応度を動かすことで社会厚
生を最大化させる。社会厚生を最大化させる ϕπ を計算するにあたって、テイラールー
ルに従うため ϕπ > 1の制約を加えた上で黄金分割探索を行う。結果は以下の通りで
ある。
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表 3 単純な政策ルールにおける最適化された社会厚生

パラメータ 意味 値 社会厚生 (×10−4)

ϕπ 金利のインフレ率反応度 5.1538 5.5781

以上の結果から、Strongで用いる金利のインフレ率反応度は ϕπ = 5.1538である。
また、極大値が他にないかを視覚的にも確認するため、金利のインフレ率反応度を動
かした際の社会厚生の動きを以下の図に示す。図から ϕπ が 5.1538より大きくなれば
社会厚生が小さくなっていくことが確認できる。
　

　

　 　

　
図 3 単純な政策ルールにおける社会厚生の動き

　 　 　 (注) 縦軸は社会厚生、横軸は金利のインフレ率反応度 ϕπ を表している。　 　
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4.3.1 Weakでの分析
Weak による分析を行うことで中央銀行が平常時に行っている政策ルールにオプ
ションとして EWI を加えた際の社会厚生の変化を捉えることが可能になる。Weak

におけるそれぞれの最適化された社会厚生を以下に示す。ただし、単純な政策ルール
はインフレ率のみに政策金利を反応させるルールを表している。

表 4 Weakにおける最適化された社会厚生
パラメータ 意味 値 社会厚生 (×10−4)

単純な政策ルール (ϕπ) 金利のインフレ率反応度 1.679 3.2821

ϕboy 金利の総与信対 GDP比率反応度 0 3.2821

ϕheoy 金利の不動産業実物投資対 GDP比率反応度 0.5232 3.8628

ϕphoy 金利の地価対 GDP比率反応度 0 3.2821

ϕb 金利の総与信反応度 0 3.2821

ϕhe 金利の不動産業実物投資反応度 0.8077 3.4407

ϕph 金利の地価反応度 0 3.2821

ϕy 金利の GDP反応度 0 3.2821

Taylorルール (ϕygap) 金利の GDPギャップ反応度 0 3.2821

結果として、ベンチマークの Taylorルールから社会厚生を改善することになったの
は不動産業実物投資対 GDP比率と不動産業実物投資の 2つの系列であった。それ以
外の EWIの系列については反応させないルールを取ることが最適である。
　不動産業実物投資対 GDP比率が社会厚生を改善したことは本稿における担保制約
モデルの資産特性が起因している。モデルでは金融仲介者である銀行が中間財企業に
対して担保として資産である不動産を準備させる。ここで、中間財企業の保有不動産
の減少は純資産の低下を意味することになり、消費ギャップを拡大させることになる。
また、保有不動産量の減少が予期されるような場合には金融仲介者は反循環的に貸出
スプレッドを増大させようとする。以上のことから、中間財企業の保有不動産の変動
は経済の不安定化に大きく寄与することになる。不動産業実物投資対 GDP比率に反
応させるような政策は現在と将来における金融不安を考慮した有益な政策になりうる。
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4.3.2 Strongでの分析
Strongによる分析を行うことで中央銀行がインフレ率と EWIの双方をコントロー
ル変数とした上で社会厚生を最大化させる政策ルールを求めることが可能になる。
Strongにおけるそれぞれの最適化された社会厚生を以下に示す。

表 5 Strongにおける最適化された社会厚生

パラメータ 意味 値 社会厚生 (×10−4)

単純な政策ルール (ϕπ) 金利のインフレ率反応度 5.1538 5.5781

ϕboy 金利の総与信対 GDP比率反応度 0 5.5781

ϕheoy 金利の不動産業実物投資対 GDP比率反応度 0 5.5781

ϕphoy 金利の地価対 GDP比率反応度 0 5.5781

ϕb 金利の総与信反応度 0.1742 5.6362

ϕhe 金利の不動産業実物投資反応度 0.5304 5.5907

ϕph 金利の地価反応度 0.2164 5.6595

ϕy 金利の GDP反応度 0.7416 5.9039

Taylorルール (ϕygap) 金利の GDPギャップ反応度 0.7309 5.8969

結果として、ベンチマークの GDP ギャップに反応させる Taylor ルール以上に
社会厚生を改善させる EWI は発見されなかった。中間財企業の保有不動産が限界
費用に大きな影響を与えることで中間財の価格に大きな変動をもたらすため、New

Keynesian Phillips曲線よりインフレ率が不安定化することになる。Strongにおいて
は金利のインフレ率反応度を最適化しているため、保有不動産によるインフレ率によ
る経済の不安定化の抑制が十分に補完できたことになる。ここで、中央銀行の安定化
目標である GDPギャップに反応させる Taylorルールはインフレ率の変動とは別の変
動を抑えるため社会厚生を改善することになる。
　日本経済の厚生損失関数ではインフレ率の分散の寄与度が最も大きくなっており、
Weakにおいては金利のインフレ率反応度が最適化されておらず、各 EWIに反応させ
たとしても大きな改善が見られなかった。一方で、Strongでは金利のインフレ率反応
度を最適化した上でインフレ率の分散の次に寄与度の高い GDPギャップに反応させ
るような政策が社会厚生を改善したと解釈することもできる。
　以上の分析から、中央銀行がこれまで通りの政策にオプションとして EWI 反応度
をコントロール変数に加える際には不動産業実物投資対 GDP比率が有益となり、イ
ンフレ率反応度と EWI 反応度の双方をコントロール変数として政策を行うことは
Taylorルール以上の効果が得られないため EWIは政策運営上考慮する必要がないと
言える。
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5 結びにかえて
本稿では、金融政策ルールに政策金利の EWI 反応度をコントロール変数として加
えた際に社会厚生がどのように変化するかを定量的に分析し、最適な政策を導いた。
　分析の結果、中央銀行が平常通りの金融政策ルールにオプションとして金利の EWI

反応度を加える場合において、多くの EWIが政策運営上考慮する必要が無いものの、
不動産業実物投資対 GDP 比率のような EWI は有益な指標となるうることが分かっ
た。一方で、金利のインフレ率反応度と金利の EWI 反応度の双方をコントロール変
数として扱う場合においては、GDPギャップに反応させる Taylorルールほど社会厚
生を改善することは無かった。平常時の政策運営を行うにあたり、EWIが社会厚生の
改善を引き起こす可能性を示したことは本稿の貢献と言えるだろう。
　しかし、残された課題もある。本稿では、中間財企業の純資産や銀行への担保とし
て不動産のみを取り扱っているが、実際の企業は株や債券といった金融資産が多く存
在する。Bernanke(1999) のように他金融資産を含めた上で金融市場の不完全性を表
現することは現実経済に調整していくためには不可欠であろう。また、分析において
は Yuichiro Ito et al(2014)が示した 14の指標のうち、総与信対 GDP比率、不動産
業実物投資対 GDP比率、地価対 GDP比率の 3つのみを取り上げたが、他の指標で
あれば更なる社会厚生の改善を見せる可能性がある。より大規模な DSGE モデルを
使って、別の EWIの変動を確認することは今後の課題としたい。
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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。Xss は
変数 Xt の定常状態を示している。

家計のオイラー方程式：

c̃t = Etc̃t+1 − Et(R̃
D
t − π̃t+1)

家計の不動産需要：

(1 + τh)(p̃ht − c̃t) = (1 + τh − β)(zht − h̃t) + βEt(p̃
h
t+1 − c̃t+1)

中間財企業の借入条件：

b̃t = zmt + Etp̃
h
t+1 + h̃e

t − (R̃L
t − Et ˜πt+1)

中間財企業のオイラー方程式：

c̃et = βeRL
ssEt(c̃

e
t+1 − R̃L

t + π̃t+1)− (1− βeRL
ss)ξ̃t

中間財企業の不動産需要：

p̃ht − c̃et =βeEt

[
(1− τe)ν

seh
(ỹt+1 + p̃ It+1 − h̃e

t ) + p̃ht+1 − {1− τe

seh
+ 1}c̃et+1

]
+m(

1

RL
ss

)
[
zmt + ξ̃t + Etp̃

h
t+1 − (R̃L

t − Etπ̃t+1)
]

where seh ≡ phssh
e
ss

yss

中間財企業の消費：

c̃et =
1− βe

1− ω

[
(1− τe)ν(ỹt + p̃It ) + seh(p̃

h
t + h̃e

t−1 − sehm(R̃L
t−1 + b̃t−1 − π̃t)

]
銀行の貸出スプレッド：

R̃L
t = R̃D

t

+
βRL

ss − 1

βRL
ss

[
R̃D

t + p̃ht −mβEt(π̃t+1 + p̃ht+1 + zmt )

1−mβ
−

ηmEt(π̃t+1 + p̃ht+1 + zmt )− (R̃D
t + pht )

ηmβ − 1

]
New Keynesian Phillips曲線：

π̃t =
(1− θ)(1− βθ)

θ
pIt + βEtπ̃t+1
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限界費用：
p̃It = c̃t − ỹt +

1 + φ

1− ν
(ỹt − zat − νh̃e

t−1)

財市場の均衡条件：
ỹt = ωc̃t + (1− ω)c̃et

不動産市場の均衡条件：
h̃t = −βν

ωϑ
h̃e
t

構造ショック：

zxt = ρxz
x
t−1 + ϵxt , ρx ∈ [0, 1), x ∈ {m,h, r, a}
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