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研究成果の概要（和文）：(1) 国際金融市場の不確実性に直面する途上国において望ましい金融政策とマクロプ
ルーデンス政策の組み合わせについて分析を行った。(2) 金融契約の条件について硬直性があるような場合や、
Local Currency Pricingの場合において、国際的な金融政策の協調の便益について分析を行った。(3) 金融市場
に不完全性がある際に望ましい財政政策や、政府財政危機の可能性のもとでの国債価格のダイナミクスなどに関
して分析を行った。

研究成果の概要（英文）：(1) In a small open economy with external financial shocks, it is found that
 there is a complementarity between monetary and cyclical macroprudential policies: a cyclical tax 
on foreign currency borrowing by banks combined with a relatively strict inflation targeting 
enhances welfare. (2) Using two-country models, the welfare gains of international monetary policy 
cooperation when there are financial frictions in the form of staggered loan contracts supplied by 
monopolistic banks. The same question is also investigated in the model with local currency pricing.
 (3)  Using heterogeneous-agent macroeconomic models with incomplete markets and borrowing 
constraints, the welfare-maximizing taxation and debt policy has been analyzed. Also, the sovereign 
bond price dynamics is analyzed in a model with heterogeneous beliefs about the likelihood of a 
sovereign debt crisis. 
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１．研究開始当初の背景 
 
2000 年代米国の（いわゆる）不動産バブル
の発生と崩壊は、その後の世界金融危機を引
き起こすこととなった。特に、2008 年のリ
ーマン・ブラザーズ証券の破綻は深刻な流動
性危機をもたらし、米国一国にとどまらず、
世界全体の経済活動を多くく停滞すること
となった。加えて、ギリシャなどの幾つかの
欧州の国では政府の財政危機に陥ることと
なった。このような、資産価格バブルの発生
と崩壊、金融危機、財政危機のメカニズム、
そして、望ましい政策的介入の方法について
理解を深める必要が高まっていた。 
 
２．研究の目的 
 
本研究での目的は、金融危機の発生とその伝
播のメカニズムと望ましい政策的介入の方
法の解明に貢献することである。そのために
は、様々な観点からの研究が必要となる。例
えば、金融危機後の世界的な不況では、米国
から始まった金融危機がなぜここまで大き
な国際的な波及効果を持ったのかについて、
まだ不明な点も多くある。あるいは、金融危
機時に先進各国の中央銀行が、量的緩和を始
めとする非伝統的金融政策を採用したが、こ
れに対して、主に途上国から、そのような政
策のもたらす負のスピルオーバーを警戒す
る声も上がった。非伝統的金融政策を総合的
に評価するには、このような国際経済学の文
脈における厚生経済学的評価が必要となる。
この点と関連して、多国間の金融政策、財政
政策、マクロプルーデンス政策などの国際協
調についても、金融危機の可能性や非伝統的
政策の採用を考慮に入れた新たな枠組みで
の評価が求められるであろう。 
 
３．研究の方法 
	
本プロジェクトでは、大きく分けて、以下の
ような3つのルートで上述の問題の解明に取
り組む。第一に、経済変動の国際的波及メカ
ニズムの分析、第二に、国際経済モデルを用
いた金融政策の分析、第三に、財政政策や政
府財政危機の分析である。これらの分析にお
いて、金融市場の不完全性のもたらす影響を
重視したモデルを用いることが共通の特徴
となる。	
	
４．研究成果	
	
(1)	研究分担者の青木は、emerging	market	
economy に お け る monetary	 policy と
macroprudential	policyの効果について分析
した。特に、外部からの金融ショックによっ
て経済変動が生じる環境においては、
monetary	policy と macroprudential	policy
の間にcomplementarityがあることがわかっ
た。その場合、金融機関による外貨建ての外

国からの借り入れに対して（景気に応じて変
動する）税を課すとともに、比較的厳密なイ
ンフレターゲット政策をとることが、経済厚
生上望ましいことが示された。	
	
(2)	研究分担者の藤原は、金融契約に
rigidity が あ るよう な New	 Keynesian	
Two-Country	Open	Economy	Model を考え、経
済厚生上望ましい金融政策のあり方につい
て、特に、国際的に金融政策の協調をするこ
とのメリットについて調べることを目的と
して、分析を行った。その結果、そのような
金融契約の不完全性によって、国際的な政策
協調が長期的な厚生の向上をもたらしうる
ことがわかった。	
	
(3)	研究分担者の藤原は、local	currency	
pricing を 仮 定 し た 、 New	 Keynesian	
Two-Country	Open	Economy	Model にもとづい
て、２国の中央銀行による非協力政策ゲーム
を考察した。その結果、Local	 currency	
pricing により、国際的な law	of	one	price
が成り立たなくなることが、政策協調のメリ
ットを増大させることがわかった。ただし、
その程度はさほど大きくなく、国際的な政策
協調を強く勧める根拠とするのは難しいこ
とも判明した。	
	
(4)	研究代表者の中嶋は、金融危機に続いて
おこったギリシャなどの財政危機に関する
理解を深めるために、small	open	economy	
model を用いた財政危機のモデルの分析を行
った。そこで注目したのは、ギリシャのケー
スだけではなく、多くの財政危機の事例で、
財政危機が実現するより以前に、政府の財政
状況の悪化に関する情報は多く出ているに
も関わらず、実際に危機が起こるまで、国債
価格などがあまり低下しない事実である。そ
のような国債価格のニュースにたいする不
感応性を説明するために、この研究では、
人々が財政危機の発生可能性に関して異質
な期待を持っているという仮定をおいて、均
衡国債価格の変動がどうなるかを分析した。
もう一つ重要なモデルの特徴は、実際のギリ
シャの国債の取引に対するデータを用いて、
国債の空売りに関するコストをcalibrateし
たことである。これらの仮定のもとで、ギリ
シャの２００８年から財政危機に至るまで
のギリシャの国債価格や国際取引量の変動
はモデルの予測と整合的であることが確認
された。	
	
(5)	研究代表者の中嶋は、我が国の政府債務
水準の厚生経済学的観点からの妥当性に関
する分析を行った。よく知られているように、
いわゆるバブル経済の崩壊以降、我が国では、
１９９０年代以降政府負債の水準が上昇を
続け、現在では歴史的な水準に達している。
その水準は、金融危機後に財政危機に陥った
欧州の国々のものを凌駕しており、多くの識



者が懸念を表明している。この研究では、財
政危機の可能性について無視し得たとした
ら、日本の政府負債の水準は（厚生経済学的
観点から）正当化できるものなのかを分析し
た。分析の枠組みは、heterogeneous-agent	
macroeconomic	 model	 with	 incomplete	
markets	and	borrowing	constraints を用い
た。借り入れ制約や非完備市場のもとでは、
政府が国債を発行することで、市場に供給さ
れる流動性や貯蓄手段が増し、レッセフェー
ルの状態に比べて、経済厚生を改善する可能
性がある。実際、先行研究では、アメリカの
データをもとに、最適な政府債務水準が GDP
比で 2/3（あるいはそれ以上）と推定されて
いる。我々はこれらの先行研究と同様のモデ
ルを日本のデータに基づいてシミュレーシ
ョンし、最適な政府債務水準を推計した。そ
れによると、日本における最適な政府債務水
準はアメリカにおいて推定されたものより
もずっと低く、マイナス 50%くらいの水準と
なった。アメリカと日本の結果の違いは、第
一に、日本政府による transfer	payments が
アメリカ政府によるよりもかなり大きいこ
と、そして、第二に、日本の労働者が直面す
るidiosyncraticな労働所得リスクがアメリ
カと比較して小さいことによる。	
	
(6)	研究代表者の中嶋は、非完備市場マクロ
モデルにおいて、厚生経済学的観点から最適
な課税体系について分析を行った。我々の手
法によると、労働所得税や資本所得税が経済
厚生に与える影響は、insurance	effect と
distribution	effect に分解できる。この分
解式を用いて、様々な税金のスキームの経済
厚生に与える影響を直感的な形で評価でき
ることが示された。	
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