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研究成果の概要（和文）：本研究の目的は，フォワード・ガイダンスとマクロ・プルーデンス政策がトレードオ
フの関係にある可能性があることを明らかにすることであった。整合的な研究成果として，ゼロ金利政策を長期
間続けるような政策は，信用拡大を大きくする可能性があるという結果を得た。これはHasui (2020)として，松
山大学論集として公刊した。一方で，同論文においては通常時には信用拡大を抑える金融安定化政策は，ゼロ金
利下では，むしろ信用拡大を悪化させてしまう可能性があることが判明した。これは，信用拡大を規制する政策
がゼロ金利政策を長期化させる恐れがあり，そのことが信用拡大をむしろ増大させてしまう可能性があるためと
考えられる。

研究成果の概要（英文）：The objective of this project is to analyze interaction of forward guidance 
and macroprudential policy. The main finding of this research project is as follows. I found that 
the long zero-interest-rate policy possibly increases the excess credit expansion (Hasui, 2020, 
Bulletin of Matsuyama University). On the other hand, credit stabilization policy expands credit 
when the economy is in a liquidity trap. This is because the strong credit stabilization policy 
requires the longer zero-interest-rate policy, and hence the excess credit expansion occurs. 

研究分野： マクロ経済学・金融政策

キーワード： ゼロ金利政策　金融安定化　マクロ・プルーデンス政策

  ３版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
以下の学術的・社会的意義があると考えている。第1は，2008年の米国の金融危機後の先進国では長期間のゼロ
金利政策が続いているが，こうした長期的ゼロ金利政策がマクロ・プルーデンス政策の観点からは基本的にトレ
ードオフになる可能性があることを数量的に示したことである。
第2は，ゼロ金利政策時には，金融安定化・マクロ・プルーデンス政策が必ずしも意図した政策効果が得られな
い可能性があることを数量的に示したことである。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
 
 
１．研究開始当初の背景 
2008 年の金融危機後の金融政策では以下の 2 つのテーマがより重要になった。1 つ目はゼロ

金利下における金融政策の有効性はどのようなものであるのか，2つ目は最適なマクロ・プルー
デンス政策の枠組みとはどのようなものであるのかである。1 つ目の研究テーマに関しては
Eggertsson and Woodford (2003)などにより，DSGE モデルによる最適なコミットメント政策の
有効性が論じられている。また 2つ目のテーマについては Angeloni and Faia (2013) 等によっ
て，金融市場全体の安定性の達成や金融危機を防ぐという観点から研究がおこなわれている。金
融危機後，この 2つのテーマの重要性はより大きくなったと考えられるが，これまでは別々に考
えられてきた。しかし，金融危機後の中央銀行はこの 2つの点を同時に考えながら政策を行うこ
とがより強く求められるようになったと考えられる。 
 
２．研究の目的 
ゼロ金利下における金融政策のフォワード・ガイダンスとマクロ・プルーデンス政策の関係に

ついて動学的確率的一般均衡モデルを用いて理論的かつ数量的に明らかにし，マクロ・プルーデ
ンスを考慮した金融政策の最適なフォワード・ガイダンスを導出することが目的である。 
 
（１）2008 年の金融危機後，先進諸国では金融政策ではゼロ金利政策が取られ，中央銀行によ
るゼロ金利継続のフォワード・ガイダンスが行われているが，マクロ・プルーデンスの観点では
その効果が分析されていない．金融市場の不安定性を考慮したフォワード・ガイダンスを分析す
る 
（２）フォワード・ガイダンスとマクロ・プルーデンス政策はトレード・オフになるのか 
 
３．研究の方法 
金融摩擦が組み込まれた DSGE モデルにゼロ金利制約を導入し，ゼロ金利政策の効果を数量的

に分析した。金融摩擦が組み込まれたモデルとして，Gertler and Karadi (2010)や Bernanke, 
Gertler, and Gilchlrist (1999)にゼロ金利制約を導入したシミュレーションを検討したが，
数量分析の技術的観点から，結果的には Iacoviello (2005) 型の金融摩擦を組み込んだ Suh 
(2014)のモデルにゼロ金利制約を導入することで数量的に分析を行った。 
 
４．研究成果 
 
（１）主要結果 

まず，上述のモデルによって，金融政策の有
効性が，過度な信用拡大を抑える政策（マクロ・
プルーデンス政策）の強さによってどのように
変化するのかを数量的に分析した。分析結果は
以下の通りである。第 1 に，フォワード・ガイ
ダンスが想定するようなゼロ金利政策を長期間
続ける政策は，信用拡大を大きくする可能性が
あることが判明した。図１は，－8 パーセント
の需要ショックに対するインパルス・レスポン
スをプロットしたものである。ρiは金利の慣性
を表すパラメータである。実線は金利の慣性が
ない場合，点線は金利の慣性が 0.9 の場合を表
している。金利の慣性を大きくするとゼロ金利
政策は長くなる傾向になる。図 1 によれば，ゼ
ロ金利政策の期間は変わらないものの，金利の
慣性が 0.9 の時の方が，金利の引き上げが緩や
かになる（図１c）。このとき，信用拡大が大き
く反応する（図１b）。このことから，ゼロ金利
政策が長くなるような政策は，金融安定性を低
下させる可能性があることが判明した。 
第 2に，通常時には信用拡大を抑える金融安定化政策は，ゼロ金利下では，むしろ信用拡大を 

悪化させてしまう可能性があることが判明した。これは，信用拡大を規制する政策がゼロ金利政
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策を長期化させる恐れがあり，そのことが信用拡
大をむしろ増大させてしまう可能性があるため
と考えられる。図 2は，信用拡大に対する金融規
制の係数がゼロの場合（実線）と 0.5 の場合（点
線）について，－8パーセントとの需要ショック
に対するインパルス・レスポンスをプロットした
ものである。図によると，信用拡大に対する規制
が大きい方が，ゼロ金利政策の期間が非常に大き
くなり（図 2c），さらに信用拡大の反応も大きく
なることが分かる（図 2b）。この結果は，強い金
融規制は，ゼロ金利政策を長期化させる可能性が
あり，そのことが金利のフォワード・ガイダンス
のような経路を通じて信用拡大が大きくなった
と考えられる。 
これらの結果から，基本的にゼロ金利政策を長

く続けることと金融市場の安定化にはトレード・
オフの関係がある可能性があることが判明した。
以上の結果は，松山大学論集に論文として公刊し
た（Hasui, 2020）。 
しかしながら，最適なフォワード・ガイダンスの度合いについては，経済厚生の計算において

技術的な問題が生じたため，分析は継続中である。よって最適なフォワード・ガイダンスについ
ては課題とし，引き続き分析を行っていくこととする。 
 
（２）その他の結果 
上述の主要結果に加えて，マクロ・プルーデンス政策の観点から，金融市場に関する頑健な金融
政策の分析も行った。ローン金利の粘着性を金融摩擦の度合いとして，金融摩擦を組み込んだモ
デルを用いて，裁量政策の頑健な金融政策を分析した。分析の結果，金融摩擦が大きくなると，
需要ショックや供給ショックに対して，金融政策は注意深く反応するようになることが判明し
た。金融市場の不確実性を考慮した結果，金融市場の安定性を考慮して積極的な金利の調節を回
避する可能性があることが，モデル分析によって示されたことになる。この分析結果は，松山大
学総合研究所叢書の一部として公刊した（蓮井，2021）。 
また，ゼロ金利政策に関連する分析として，金利の不可逆性を組み込んだモデルを用いて，ゼ

ロ金利下における最適な金融政策の分析を行い，ゼロ金利政策下では，経済厚生が改善する金利
の不可逆性の度合いがあることが数量的に示された。この分析結果は，査読付き雑誌に論文とし
て受理され公刊された (Hasui et al. 2021)。 
ゼロ金利政策に関連する分析はこの他にも，民間の期待形成の違いによって金融政策の有効

性がどのように変化するのかを分析し，コミットメント下では金融政策の有効性は期待形成の
変化によってほとんど影響を受けないが，テイラールール等の金融政策ルールでは，期待形成に
よって金融政策の有効性が変化することが数量的に判明した。この分析結果は，査読付き雑誌に
論文として受理され公刊された (Hasui et al. 2019)。 
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