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[要旨に代えて]

本稿は、 2012 年 6 月 23 日 .24 日の両日、北海道大学で開催された「日本経済

学会 2012 年度春季全国大会J において、関西大学・鈴木智也氏の学会報告 iA

Proposal to Evaluate Macroeconomic Impacts of Terrorism within a 

Framework of Dynamic General Equilibrium ModelsJ に対し、討論者としてコ

メントした内容をまとめたものである。当日の報告者ならびにフロアーとの議論

は極めて有意義なものであった。ここに重ねて謝意を表したい。
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I はじめに

2012 年度日本経済学会春季全国大会(会場 : 北海道大学)において、関西大

学の鈴木智也氏が報告した同氏の論文 Suzuki， T. (2012) , "A Proposal to 

Evaluate Macroeconomic Impacts of Terrorism within a Framework of 

Dynamic General Equilibrium Models," mimeo は、テロリズムがマクロ経済 (esp

海外直接投資)に与えるインパクトを主たる分析対象とし、その分析の枠組みと

して動学的(確率的)一般均衡 (DSGE) モデルを用いている。そこで筆者は

討論者として本報告に対し以下のような内容のものをコメントした。 すなわち、

i )テロリズムのマクロ経済へのインパクト概観

ii )動学的(確率的)一般均衡理論発展の流れのなかでの本モデルの位置づけと

評価

iii) Suzuki (2012) 論文における主張の要約と検討

iv) 今後の研究の展開に関する若干のコメント

である。本稿は、学会でコメントした内容の基となったパワーポイント原稿をま

とめた。

E テロリズムのマクロ経済へのインパク卜概観

テロリズム(terrorism) とは、「人々の恐怖心 (terror) を利用することで特

定の政治目的を果たすために行使される組織的暴力ないしはそれを容認する主義

である」と定義することができる1)。

例えば最近の主だった事例で言えば、

. 1995.3.20 :東京地下鉄サリン事件(オウム真理教による化学兵器を使用した無

差別テロ事件)

.2001及11: 米国同時多発テロ

. 2005.7.7 ・ロンドン地下鉄/パス ・テ ロ

. 2008.11.26 インド・ムンパイ同時多発テロ(邦人犠牲者有り)

. 2010.3.29 :モスクワ地下鉄爆弾テロ

. 2010.12.11 ストックフォルム中心部自爆テロ事件

などが挙げられる。また、最近 5 年間 (2006 ~ 2010 年)における世界のテロリ

ズム発生死傷件数(除くイラク&イラクのみ)ならびに世界の地域別テロ リ ズ

ム発生件数 (2010 年)を示せば、第 l 図~第 3 図のごとくである。
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第 1 図 世界のテロリズム発生死傷件数 (除くイラク) 最近 5 年間 (2006 ~ 2010 年)

資料・ National Counterterrorism Center,“2010 Report on Terrorism," April2011 

Attacks & Dea廿官 from 2006 to 2010 {Wα回wide ， excluding Ira叫

8000 

。
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第 2 図 世界のテロリ ズム発生死傷件数(イラクのみ) 最近 5 年間 (2006 ~ 2010 年)

資料 National Counterterrorism Center, “2010 Report on Terrorism," April 2011 

Attcks & Oeaths from 2006 to 2010 (Iraq Onlν} 

æにあ = =泡 =泡 ""0 
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第 3 図 世界のテロリズム発生件数 (2010 年) 地域別

資料: National Counterterrorism Center,“2010 Report on Terrorism," April 2011 
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つぎにテロリズムの影響としては、政治的側面、心理的側面に加え、経済的側

面として以下のような点を指摘することができる。

- 政治的影響:

既存政権へのダメージ(世論・マスメディアの批判、支持率低下)、総選挙で

の敗北

-心理的影響:

ストレス障害の高まり、主観的幸福感の低下

.経済的影響:

人的ならびに建造物の直接的損傷

地価下落・空室率の増加

テロ攻撃対象国・企業の株価下落に伴う企業価値の減少

入国審査の厳密化に伴う移民制限→経済成長低下

観光業・旅行業・イベント業へのダメージ

経済活動の不安定化、消費・投資の停滞、 GDP の落ち込み

外国直接投資 (F D 1)の減少

このうち、外国直接投資 (F D 1)の減少に関し、主要な先行業績として

. Ender/Sandler (1996) 

スペインとギリシャにおいて、テロリズムが海外直接投資に与える影響を回帰

分析

. Pshisva/Suarez (2006) 

誘拐テロが企業の海外直接投資に与える影響をパネルデータ分析
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. Frey /Luechinger /Stutzer (2007) 

テロリズムが経済変数(含海外直接投資)に及ぼす実証分析をサーベイ

. Abadie/Gardeazabal (2007) 

テロリズムが世界の海外直接投資に及ぼす影響を包括的にクロス・セクション

分析

などの海外直接投資への影響に対する実証分析を挙げることができる 。 これら分

析のいずれもが、テロリズムが海外直接投資に統計的に有意に影響を及ぼしてい

るとの結果を得ている。

E 動学的(確率的)一般均衡理論発展の流れのなかでの本モデ

ルの位置づけと評価

前章で概観したようなテロリズムがマクロ経済、 とりわけ海外直接投資に及ぼ

すインパクトを分析する理論モデルとしては、次のような特性を有したものが望

まれるであろう。

-個別経済主体が利用可能な情報を最大限活用してテロリズムに関するリス ク を

予想し、その上でフォワード・ルッキングな最適化行動をはかる点を考慮する

ことが必要である。

-テロリズム・リスクの予想は、合理的に行動する人々 の各パラメータを変更させ、

その結果、マクロ経済全体の動学的経路はそうでない場合より偏街してくるか

ら、そうした変更メカニズムが明示的に組み込まれたモデルによる分析が重視

される。

・ グローパル化する経済にあって、テロリズム・リスクの各マクロ経済変数に与

える影響を総体的に把握する必要がある。すなわち、部分均衡分析から一般均

衡分析へ、閉鎖体系から開放体系への拡張である。

このような各種条件を満たす理論モデルはいまだ開発途上段階にあると言える

であろうが、但しそのなかでも有望な一つの候補として、動学的(確率的) 一般

均衡 (DSGE) モデルが挙げられる。 DSGEモデルは、動学的効用最大化と

いう基準のもとで最適資本蓄積経路を求めたラムゼ、イ・モデルを原型とし、その

後、 労働の供給条件(= 外生的な所与)を緩めて弾力的としたリアル・ビジネス・

サイクル (R B C) モデルを経由して、独占的競争市場仮定し、実質貨幣残高を

効用関数の引数に導入していわゆる動学的一般均衡 (DSGE) モデルに発展し

た。 さらに今日、 DSGEモデルの開放化をはかっ た新開放マクロ経済モデル (N

OEM) が、財サービスや金融資産の国際取引の局面で活用されている。

DSGE モデルのプロトタイプならびに応用形(variant) を扱った代表的文
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献を挙げれば以下のごとくである。

DSGE基本形

Christiano et a1. (2005) (2010) 

Erceg et a1. (1999) 

Smets=Wouters (2003) 

Walsh (2010) 

Wickens (2008) 

新開放マクロ経済モデル (NOEM)

Clarida et a1. (2002) 

Corsetti (2007) 

Gali (2008a) 

Gali=Monacelli (2005) 

Lane (1999) 

Obstfeld=Rogoff (1996) 

Sarno (2001) 

不完全金融資本市場

Christiano et al目 (2007)

Gilchrist=Saito (2007) 

Hulsewig et a1. (2007) 

Ravenna=Walsh (2006) 

Teranishi (2008) 

不完全労働市場

Blanchard=Gali (2007) (2008b) 

Faia (2006) 

Gali (2008a) (2008b) (2010) (2011) 

Gertler=Trigari (2006) 

Krause=LL耐k (2007) 

Trigari (2004a) (2004b) (2006) 

財政問題

Barro=Redlick (2009) 

Christiano et a1. (2009) 

Cwik=Wieland (2010) 

Leeper et a1. (2009) 

Mountford=Uhlig (2009) 

政策評価への応用
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日本銀行 JEM 

米 F R B : EDO, SIGMA 

英B OE : BEQM 

仏中央銀行: MCM 

1 MF: GEM 

E C B : SW Model. NAWM 

このように多方面に分岐したDSGEモデルのうち、プロトタイプ・モデルの

特色は次のようにまとめられるであろう。

(1) D S G E モデルは一国のマクロ経済を取り扱う一般均衡モデルである。そ

れらモデルは、家計、企業、政府の 3 部門から構成され、各個別経済主体は

それぞれが明確なミクロ経済学的基礎を持つ。

(2) 時間の構造は多期間動学モデル(含確率変数)である。また、予想、の役割

が明示的に導入されている。

(3) 財サービス市場等に独占的競争状況が仮定される。したがってブランド力

などにより差別化された財サービスを生産する企業は、価格に対する支配力・

決定力を有するが、また、財サービスは一方で適度に相互代替的である点で

競争的でもある。

(4) 価格は一期前に設定され (preset pricing) 、メニュー・コスト 2) などから

今期間中を通して名目価格不変との設定が設けられる。あるいは、価格改定

機会を確率的に処理したり (Calvo匂rpe pricinl)) 、改定のための調整コスト

を明示的に導入したりすることにより (Rotemberg-type pricinl)) 、価格の

粘着性 (price stickiness) が取り扱われる。

(5) こうした基本構造のモデルをベースに、定常状態、の周りで、対数紙形化を図っ

たり、あるいはモデルのパラメータ表示解 (closed form solution) を求めた

りし、さらに、構造ショックによる主要経済変数への動学的効果をカリプレー

ション分析によって把握する(impulse response)。また、それらを比較考量

することにより、規範的分析、すなわち政策や制度の厚生経済的評価を明示

的に行う。

N Suzuki (2012) 論文における主張の要約と検討

Suzuki (2012) モデルの特色としては、まず Lim=McNelis モデル 5) をベース

にテロリズム・リスク分析用動学的マクロ経済モデルを構築したことが挙げられ

る。加えて、テロリズム・リスクを対数表示で 1 次のAR確率過程として定式化

し、これを為替レートと家計消費に組み込み、両変数をフォワード・ルッキング
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なジャンプ変数として取り扱っている。このような定式化によって、各経済主体

のミクロ的基礎を有する動学的な一般均衡モデルを組み立てた。すなわち、各経

済主体の行動原理として、①合理的予想形成の下、期待効用最大化をはかる家計、

②(期待)利潤の最大化をはかる独占的競争下の中間財生産企業と中間財を合成

する最終財生産企業、③テイラー・ルール型金融政策に加え一括個人税を徴収し

国債を発行する政府、の 3 部門から構成される体系とした。そしてこれら経済体

系を輸出入と対外資本取引を考慮した開放体系に拡張し、さらにデイープ・パラ

メータを設定することによって、プロジ、エクション法によるカリプレーション分

析が検討された。 Suzuki モデルの全体像を示せば第 4 図のごとくである 。

第 4 図 Suzuki (2012) の体系:小国開放経済モデル

くテロリズム>

為替レート

資本財輸出

外国企業

最終財

(独占的競争)利潤

(独占的競争)

中間財生産企 中間財

最終財 外国家計

生産企業 |輸出

【自国経済】 国境

つぎに、上述した Suzuki モデルの基本的前提条件を示せば以下のごとくであ

る。

直接投資に焦点を当て、したがって自国輸入は 100%投資財である(消費財

輸入はゼロ)。

資本ストックの資本減耗率は各期 100%である。

価値貯蔵機能として、自国通貨建て債券(国債) (B) と外国通貨建て債券(国

際金融市場で取引される ) (F) を想定し、満期を l 年とする(但し期末/

期首と期をまたがる)。

これら自国通貨建て債券 (B) と外国通貨建て債券 (F) を用いて動学化を

はかる、すなわち、 B →消費オイラ一方程式ならびに F→為替オイラ一方

程式である。
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こうした前提条件のもと、以下のようなテロリズムによる自国マクロ経済への

インパクトを分析する理論モデル体系が導かれる。

[テロリズム分析の理論モデル要約1

1 テロ発生/リスク・プレミアム

φt = sign(F; _I)ψ{exp(1 F;-1 1)一 I}Zt.

Zt = Zf'-1 exp(&J .ゆ ε(0，1) & &t ~ i.i.d.N(O, 0'2) 

*テロ発生 &t >0 

2 対外借入困難/自国通貨建て名目為替レートの減価/消費需要の減少

対外借入: !1F; = f(Rt -(R. + φt)) f' > 0, 0 = f(O) 

為替レート:え =S| 1 0.引 n: = nfZt + n~F;ー1 +n~(Rtー1 -R*) 
II + 11 exp(n;) 

消費需要 黎=cl. ,", 0.51 n~=nfZt+n~F;_I+n~(Rt-l -R*) 
¥1 + 1/ exp(n;) 

3 海外直接投資の減少

StP* =p/ =1うk

K，= ト(1 ー α){C埼玉，j，"]二 (CES 生産関数 Yt = [aK/ +(ト α)Lfp)

Kt =lt 

4 囲内経済への影響
5 

σ 1., Öー 1 l 云コ

財価格上昇:ヰ=元町(兵五=I J~Yt (j) 刈 ) 

国内金利上昇 : Rt = μ2Rt-l + (1的){R* + μ1 (πt 万)}

対外債務減少:円 =日叫 1+件

5 

I ., �-l I �-l 

中間財生産低下 :Yt = らど+(1 α)L~rコ最終財生産低下:ト|ル(j)~djl 

これら理論モデルの意味するところは以下のごとくである。

まず、小国である当該国経済は、定常状態から出発する。テロリズムの生起確

率が時間の経過にかかわらず平均がゼロ、分散がσ2という常に同ーの右片側正規

分布に従うとき、当該国で t期にテロが発生すると、対外借入に対する今期のリ

スク・プレミアムが増大する。すると、国内金利と外国金利 G.e. 所与)にリスク・

プレミアムを加えたもの との金利裁定が働いて、海外直接投資の支払いに必要な

対外借入は困難な状況に直面する。他方で、 t期のテロ発生は今後一定期間にわ
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たり当該国のテロリズム・リスクを高めるから 6)、外国為替市場では自国通貨が

売られ、自国通貨建て名目為替レートは減価する。圏内消費需要も同様にして先

行き悲観的な見通しから減少する。

つぎに今期に為替レートが減価すると、定常状態で購買力平価式が成立してい

た自国通貨建て資本財輸入価格は上昇する。すると、企業にとって賃金との相対

的な生産要素価格関係から資本ストック需要を減少させ、海外から当該国への直

接投資はこの面からも減少することになる。

こうした状況は、さらに以下のような影響を当該国の囲内マクロ経済へ及ぼす。

すなわち、資本財輸入価格の上昇は独占的競争下にある企業の限界費用を押し上

げるから、一定のマークアップ率を乗じた国内財価格の引き上げにつながる。こ

うしてインフレが昂進すると、テイラー・ルール型金利反応関係により国内金利

は上昇する。また、資本財の輸入減少より経常収支は黒字の増大・赤字の減少と

なるから、対外債務は縮小する方向となる。さらに企業にとって、テロの発生に

ともなう海外からの直接投資減によって資本ストック投入が減少すると、中間財

の生産量は低下せざるを得ないから最終財生産量も同時に低下することになる。

こうした理論モデルのロジックに対し、 Suzuki (2012) ではさらに各構造パラ

メータを設定してプロジェクシヨン法によるカリプレーション分析を行い、第 5

図のようなテロリズム発生に伴う各経済変数の定常状態からのインパルス応答を

導いている。これら結果は、上述したロジックを良く支持したものとなっている

ことが分かる。
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第 5 図 Impulse Responses to Risk Premium Shock 
ω旬以

C倒山畑

一?
。

F<>r.叩 Exd>.nt..R. te.

c・山"叫

0.0倒6
回阿 1∞

Suzuki (2012) p.27 

かくして、本モデルの評価としては、

複雑な経済事象のモデル化が分析目的(テロリズムのマクロ経済へのインパ

クト分析)に照らして簡潔且つ有効に構築されている

モデル体系は全体として tractable (扱いやすい)、すなわち、モデルにおけ

る経済変数聞のロジックがトレースし易く、直裁的把握が可能となっている

理論的帰結が事実の観察と整合的で、且つ有意味な命題が得られている

とまとめることカfできるであろう。

V 今後の研究の展開に関する若干のコメント

本研究の今後の展開方向として、 Suzuki (20l2) では以下の 5 点が挙げられて

いるの。

価格・ 賃金の粘着性導入
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貨幣の導入

金融仲介部門の導入

構造パラメータ設定値の再検討

テロリズムとリスク・プレミアムの関連性の統計的把握

これらにコメントすると、次のごとくである。

(a) 価格の粘着性

モデルの体系内で政策効果を確f保呆するためには、金融政策(名目利子率)の

中立↑性生"を保障することが必要であるが、 Suz却u辿水ki (ω20旧12幻)では中間財市場は独占

的競争状態にあると仮定しているゆえ、自国財価格の設定主体はすでに市場の“見

えざる手"から企業家の掌中にある。したがって、メニュー・コスト (Mankiw

(1985)) や確率的価格改定 (Calvo (1983)) 、あるいは価格調整コスト (Rotemberg

(1982)) をもとに名目価格の粘着性・硬直性導入することが可能で、ある。他方、

輸入財(=資本財)価格に対しては、独占的競争者たる輸入業者の導入により、

上述した市場摩擦ゃあるいは市場通貨建て (Pricing-to-Market; PTM) の仮定に

よって為替レートが減価しでもマークアップ率を調整することなどで、自国通貨

建て名目輸入価格は粘着的となる。しかしながら、その場合、為替レートが減価

しでも価格効果による海外直接投資の減少が緩慢になることに注意する必要があ

る。

(b) 賃金の粘着性

粘着的賃金の導入は各変数の動学的反応、すなわち hump-shaped pattern を変

えるが、労働市場の不完全競争性仮定によって、テロリズムがマクロ経済、とり

わけ海外直接投資に与えるインパクトを主たる分析目的とする本研究にとって、

どの程度有意味な理論的インプリケーションが得られるか、更なる検討が必要で

あろう。

(c) 貨幣の導入

静学的マクロモデルでは、貨幣はニューメレール機能と取引機能にとどまり、

n + 1 番目の財として取り扱いつつ積極的に貨幣を取り込む必要はなかった。し

かしながら、動学モデルでは価値保蔵(=貨幣)を体系に明示的に導入すること

が必要 とな っ てくる。そのためBlanchardニKiyotaki (1987) は、貨幣愛を根拠

に実質貨幣残高を効用関数の引数に導入した (Money-in-the-utility-ft.)。あるい

は財の購入には予め貨幣が必要であると仮定することもできる (Cash-in

advance; Clower (1967)) 。ところで、 NOEMにおいても、当初 ORモデル(1996)
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などでは、貨幣が導入されていた。すなわち、為替レートの動学方程式は、自国 ・

外国のマネーサプライ増加率差と消費伸び率差で説明され、加えてマネーサプラ

イが主たる金融政策変数となっていた。ところが、 Clarida et al. (2002) や

Gali=Monacelli (2005) の論文前後から、為替レートは金利平価式等で説明され、

Eつテイラー・ルール型金融政策ルール式で体系が閉じられるようになった。さ

らに NOEMでは貨幣に替わる価値保蔵機能手段として債券があり、それゆえ、

今日では貨幣をモデル体系に積極的に取り込む論理的必然性が薄れてきていると

言える。

(d) 構造パラメータ設定値の再検討

実際のデータから、たとえばマルコフ連鎖モンテカルロ法 (MCMC) やベク

トル自己回帰モデル (V AR) などで計測することにより、テロリズムのターゲツ

ト国に固有な DSGEモデルに関する構造パラメータ推定値を計測し得ることが

できるであろう。

(e) テロリズムとリスク・プレミアムとの関連性の統計的把握

Suzuki (2012) ではテロリズム発生に対するリスク・プレミアムの動きを AR

(1)の確率過程(対数表示)で表現し、さらに自己相関係数を 0.9 ないしは 0.1

と設定している。テロリズムとリスク・プレミアムとの関連性を統計的に検証す

ることにより、ここにテロの脅威に対するマクロ経済的影響の理解が一層深まる

ようなモデル開発が期待される。

以上のような方向への更なる研究進展に加えて、テロリズム・リスクの影響を

最小化するための方策の理論的検討というものも必要で、あろう。すなわち、リス

ク・プレミアムの上昇、為替レートの減価、海外直接投資の減少に対して財政金

融政策が直接的にどのような役割を果たし得るか、明示的な因果関係ルート導出

とカリプレーションによる検証も課題の一つである。ちなみに、 Suzuki (2012) 

では、金融政策はテイラー・ルール型政策反応式で定式化されており、財政政策

はリカード・タイプの財政政策式で定式化されている。

また、経済のグローパル化が進展する現状では、一国の経済における構造ショッ

クは容易に他国にも伝染・波及するから、 Suzuki (2012) のような小国経済モデ

ルに加え二国間(自国・外国)経済モデルによる思考実験も加味されるべきと思

われる。例えば、次のような事例を考えたい。

まず、社会的厚生関数として、
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W=AZ:oFU(q ,Lr) 

という代表的家計の効用の無限期間和の割引期待値を採用する。この場合、小国

モデルではテロリズムの発生は一国の経済厚生を減ずることが見てとれる。他方、

二国モデルとして、グローパルな社会的厚生関数に対し自国厚生関数と外国厚生

関数の和と定義し、リスク・プレミアムも対称的なものを想定する。すなわち、

w=ιエ:。βmc，Lt)+42;:ofmぐ， L;)
自国 φt = sign(F; _ I)ψ{exp([ F;-I 1)一 l}Zt

Zt =Zt'-I exp(&t) , '\1ρε(0，1) &ら ~μd.N(O， σ2)

外国 :φ; = sign(F;~I)〆 {exp(1 F;~I 1) -1}z; 
Z; =z;.九.~ ex却p(伊ειの:つ) , '\1ρ * ε (仰O仏仰，1) & ど -iυi.d.N(刊0，0"*σ〆ホ勺2

自国テロ発生 ε&t >0 

と仮定する。すると、リスク・プレミアム式における撹乱項の共分散が

COVト1(&1' &;)=0

であれば、自国テロ発生にともない、海外直接投資は自国から外国へ移転するだ

けでグローパルな社会的厚生関数 Wは変わらない。しかしながら、

COVt-l (&0 &;) * 0 & corr. > 0 

であれば、ここに Wは減少する可能性がでてくる(多くの実証分析結果がこれ

を支持)。かくして、テロ発生に伴うグローパルなリスク・プレミアム管理に対し、

各国間の協調的政策はどうあるべきかの検討が肝要となってくるであろう。例え

ば、クールノー・ナッシュ均衡解、協力解(協力離脱解)、繰り返し交渉(=暗

黙の強調)等、政策協調の一般的概念規定を当該モデルの理論的演鐸操作の帰結

と関連付け、リスク・プレミアム管理に関して具体性をもった実行可能

(workable) な政策命題への解釈を可能ならしめるレベルまで持っていくこと

が強く望まれるのである。

(2012 年 6 月最終稿、 2012 年 7 月受理)

注

1) 清水 (2005)

2) Mankiw (1985) . 

3) Calvo (1983) . 

4) Rotemberg (1982) . 

5) Lim=McNelis (2008) Chap.2. 

6 ) Suzuki (2012) では、テロリズム・リスク関数は、対数表示で 1 次の自己
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回帰確率過程 (1 >ρ> 0) と仮定されている。したがって、一定期間リス

クは継続する。

7 ) Suzuki (2012) pp.23-24. 
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