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研究成果の概要（和文）：本研究課題では、インフレ環境や不良債権問題が金融政策および金融機関の融資行動
あるいは利鞘設定にどのような影響を与えるかを実証的に分析することを主眼とし、３つの研究テーマを掲げて
いた。まず一つ目の研究テーマとして、長期的なインフレがレジーム転換し得るマクロ経済モデルを構築し、日
本経済において長期的なインフレがいつ転換したのかについて実証分析を行った。次に金融機関の貸出利鞘がど
のような要因によって決定されるのかにつき、企業サーベイデータを元に実証分析を行った。最後に各国の不良
債権問題が金融機関の融資行動にどのような影響を与えるのかについて実証分析を行った。

研究成果の概要（英文）：This research project focused on empirically analyzing the impact of the 
inflationary environment and the bad loan problem on monetary policy and the lending behavior or 
margin setting of financial institutions, and had three research themes. The first research theme 
was to construct a macroeconomic model in which long-term inflation can be regime-shifting, and to 
conduct an empirical analysis of when long-term inflation turned in the Japanese economy. Next, I 
conducted an empirical analysis of the factors that determine the loan margins of financial 
institutions based on corporate survey data. Finally, we examine the impact of the non-performing 
loan problem on the lending behavior of financial institutions in each country.

研究分野：金融経済学

キーワード： レジーム転換　インフレーション　不良債権　利鞘

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
経済構造や経済政策の大きなレジーム転換は、インフレ環境などの変化や不良債権の増加によって引き起こされ
ている可能性があり、インフレ環境の変化が金融政策に与える影響や不良債権比率が金融機関の融資行動や利鞘
決定に与える影響を分析することは、日本の金融構造のレジーム転換を理解する上で有用であると考えられる。
研究テーマとして、１）インフレ環境の変化を許容するマクロ経済モデルを構築し、２）不良債権比率が金融機
関の融資行動に与える影響を分析し、３）金融機関の利鞘決定要因を分析することなどを3つの大きな柱として
位置づけて研究を行ったが、これは金融構造のレジーム転換を理解する上で新たなエビデンスを提供した。

※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。
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１．研究開始当初の背景 
 

2008 年のリーマンショックに端を発する金融危機以降、日本のみならず欧米にお

いてもインフレ率および名目金利が極端に低下し、各国中央銀行の金融政策は事実上の

ゼロ金利制約に服することを余儀なくされ、量的金融緩和やイールドカーブ・コントロ

ールといった非伝統的金融政策が採用されている。また金融危機時においては金融機関

による貸出態度も保守化しており、金融危機以前のサブプライム・バブル時における積

極的な貸出態度から大きく転換している。これらのことは、金融危機以前と以後では、

中央銀行による金融政策反応関数あるいは金融機関の貸出関数が大きく変化したこと

を示唆しており、危機以前と以後で同じ関数形あるいは金融・経済構造を仮定してモデ

ルを推定することには無理がある。 

この問題を回避するため、従来の実証研究では、経済構造が安定的である期間を限

定してモデルの推定を行ってきた。たとえば Sugo and Ueda (2008)や Iiboshi et al. (2015)

では、日本のマクロデータをもとに標準的な動学的一般均衡（DSGE）モデルの推定を

行っているが、その推計期間はオイルショック後の 1981 年からゼロ金利政策前の 1995

年までに限定されている。1982 年以前のデータを捨象した理由は、オイルショックの

最中における総供給ショックのボラティリティーが平常時と比べて著しく高かったた

めであり、1995 年以降のデータが捨象されている理由は、日銀が事実上のゼロ金利制

約に服することとなったためもはや標準的な DSGE モデルが想定する線形の金融政策

ルール（テーラールール）が現実にそぐわなくなったためである。Kato and 

Nishiyama(2005)でも示された通り、ゼロ金利制約が存在する下での最適金融政策反応関

数は高度に非線形であり、低インフレやデフレ時に線形のテーラールールは想定するこ

とは妥当ではない。もし仮にゼロ金利制約を無視して 1995 年以降のデータも推計期間

に含めたとすれば、テーラールールの係数に著しい推計バイアスが生じ、平時（1981 年

～1995 年）においても日銀のインフレに対する反応係数が過剰に小さい、つまり過剰

にハト派であったとのミスリーディングな推計となる可能性が否定できない。 

上記はゼロ金利制約のケースであったが、金融危機の発生でも経済構造が大きく転

換することが考えられるため、危機以前のデータに限定してモデルの推定が実施される

ことが多い。たとえば Christensen et al. (2016)では住宅の担保価値を借入制約とした

DSGE モデルをカナダのマクロデータをもとに推定しているが、推計期間は 1981 年か

ら 2007 年に限定されている。1981 年以前のデータはやはりオイルショックの影響で捨

象されており、2008年以降のデータはリーマンショックの影響により捨象されている。

リーマンショックのような金融危機時では、貸手の融資態度が極端に保守化することが

想定されるため、平常時（あるいはバブル時）と同様の担保価値関数を想定することは

妥当ではない。もし仮に危機以前と以後で同様の担保価値関数を想定して DSGE モデ

ルを推定すれば、平常時の担保価値に下方バイアス、危機時の担保価値に上方バイアス

が掛かることが予想され、ミスリーディングな推計結果となる恐れがある。 
 
 
 
 
 



２．研究の目的 
 

  上述の通り、金融危機以前と以後では、金融政策のあり方や金融機関の融資行動が

変化するため、同一の金融・経済構造を想定してモデルの推定を行うことは適切ではな

い。そこで本研究では、金融危機以前の平常時に妥当と思われる経済モデルと金融危機

時に妥当と思われる経済モデルの二つのレジームを構築し、Farmer et al. (2011)や Maih 

(2015)で発案されたマルコフ・スイッチ型レジーム転換モデルを用いて DSGE モデルの

推定を行うことを目的とする。具体的には、平常時には Iiboshi et al. (2015)などで用いら

れた標準的な DSGE モデルを援用し、金融危機時はゼロ金利制約や借入担保制約を考

慮に入れた DSGE モデルを適用することを念頭に置いている。用いるデータについて

であるが、日本のケースでは実質的なゼロ金利政策以降（1995 年以降）のデータを含め

て直近までを、米国等の諸外国のケースでは金融危機以降（2008 年以降）のデータを含

めて直近までを想定しており、ゼロ金利以前と以後あるいは金融危機以前と以後のデー

タを統一的に取り扱った上で実証研究を行うことが本研究課題の当初の目的であった。 
 
 
３．研究の方法 
 
（１）レジームスイッチ型動学的一般均衡モデルの構築 

  本研究課題の一つとして、Farmer et al. (2011)やMaih (2015)によるマルコフスイッ

チ型動学的一般均衡モデルを日本経済に応用する実証研究を進めてきた。当初の予定

では、金融危機も織り込んだ動学的一般均衡モデルを構築する予定であったが、モデ

ルが複雑になりすぎるリスクを回避するため、標準的なニューケインジアン動学的一

般均衡モデルにおいて１）インフレの長期トレンド、２）潜在経済成長率、３）供給

ショックのボラティリティー、４）金融政策スタンスの４つのパラメータにレジーム

転換を許容する比較的簡素なモデルを構築した。1950年代から1990年代までの日本の

長期マクロデータを利用してモデルの推定を行った。 

 

（２）不良債権比率と金融機関の融資行動 

  不良債権問題と金融危機は密接な関係性を持っており、金融危機がなぜ発生する

のかを理解する上では、不良債権比率と金融機関の融資行動の関係性に関するエビデ

ンスを確認することは重要である。本研究テーマでは、海外の研究者と共同研究を行

い、南アジア地域の金融機関に関する財務情報を利用して、どのような経済要因（金

融機関の要因、金融システムの要因、マクロ経済の要因など）が金融機関の不良債権

比率を説明する上で重要かについて実証分析を行った。 

 

（３）金融機関の利鞘決定要因 

  金融機関の融資行動を理解する上では、金融機関の収益構造に関する理解も不可

欠と考えられる。本研究テーマでは、国内の共同研究者とともに、国内の金融機関の

貸し出し利鞘の決定要因について企業サーベイデータを元に実証分析を行った。本研

究テーマで利用した企業サーベイデータでは、貸出契約ごとの利子や満期等の条件が

データと揃っており、ローンレベルデータを利用して実証分析を行っていることに大

きな特徴がある。ローンレベルデータを活用することにより、企業側のバランスシー

ト状況と金融機関側のバランスシート状況のどちらが利鞘決定要因として有意なのか



を識別することが可能となっている。 

 
 
 
４．研究成果 
 
（１）レジームスイッチ型動学的一般均衡モデルの構築 

  Kato, Maih, Nishiyama (2022、以下KMN) における暫定的な実証結果（図1）によれ

ば、インフレの長期トレンドは第2次オイルショック前の1976年頃に低下し、バブル期

に再度上昇している。金融政策スタンスで言えば、日銀がタカ派にレジーム転換した

のは第2次オイルショック中の70年代後半となっている。供給ショックのボラティリテ

ィーは、予想通り第1次オイルショックと第2次オイルショックの時期に上昇してい

る。最後に潜在実質GDP成長率については、70年代初めにレジーム転換があったこと

を示しており、日本の高度経済成長がこの時期に終焉したことを示唆している。 

 

 
図1: Kato, Maih, Nishiyama (2022)のFigure 2より転載 

 

 

（２）不良債権比率と金融機関の融資行動 

  Islam and Nishiyama (2019) では、南アジアの金融機関の財務情報をもとに、借り手

側と貸し手側の間の情報の非対称性が大きいほど金融機関の不良債権比率が高くなる

という実証結果が得られた。これは情報の非対称性が存在する場合、金融機関側が企業

側のリスクを正確に見抜くことが出来ず、リスクの高い企業に融資してしまうという逆

選択の問題が存在することのエビデンスであると考えられる。また融資後についても、

金融機関側が企業側の行動を監視できないという情報の非対称性により、企業がより高

いリスクの投資を行うというモラルハザードの問題が発生している可能性についても



示唆していると考えられる。なお本研究成果は、Asian Economic and Financial Reviewに

公刊された。 

 
 

（３）金融機関の利鞘決定要因 

  融資契約ごとのローンレベルデータを用いて利鞘決定要因を分析した結果、企業側のレ

バレッジ比率が金融機関のレバレッジ比率よりも重要であるというエビデンスが得られた。

従来、企業側と金融機関の双方のレバレッジ比率が利鞘を決定する上では重要とする仮説

が提唱されていたが、本研究における実証分析の結果では、金融機関のレバレッジ比率は利

鞘を説明する上ではほとんど有意ではない一方で、企業側のレバレッジ比率はどの回帰モ

デルにおいて利鞘を有意に説明し得るという頑健な実証分析結果が得られた。本研究成果

は、Aizawa and Nishiyama (2022)としてワーキングペーパーとして公表された。 
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