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研究成果の概要（和文）： 
グローバル経済におけるバブルの発生・崩壊、バブル崩壊が引き起こす金融危機、及び１国

で発生した金融危機がグローバル経済に与える影響を理論・実証の双方向、及びミクロ・マク

ロ・グローバル的視点から総合的に分析・検証した。 
 
研究成果の概要（英文）： 

We analyzed the births and burstings of asset bubbles in the global economy, financial 
crises caused by the bursts of bubbles, and the impact of a financial crisis occurring in one 
country on the global economy both theoretically and empirically, from micro, macro, and 
global points of view.   
 
交付決定額 
                               （金額単位：円） 

 直接経費 間接経費 合 計 

2009年度 8,500,000 2,550,000 11,050,000 

2010年度 8,200,000 2,460,000 10,660,000 

2011年度 9,700,000 2,910,000 12,610,000 

年度    

  年度    

総 計 26,400,000 7,920,000 34,320,000 

 

 
研究分野：社会科学 
科研費の分科・細目：経済学・財政学・金融論 
キーワード：グローバル経済・金融危機・バブル・景気変動・資産価格 
 
１．研究開始当初の背景 
土地や株のような長期的資産の市場価格

（資産価格）がその本質的価値（ファンダメ
ンタルズから決まる価値）を上回る場合、そ
の超過分は（資産）バブルと呼ばれる。バブ
ルはファンダメンタルズと無関係に弾けう
るため、バブルにより高騰している資産価格
は何時暴落してもおかしくない。資産価格が
暴落すれば、家計・企業・金融機関のバラン
スシートが一挙に崩れ、金融危機（及びそれ
に伴う景気悪化）が起こる。この点は広く認
識されているが、バブル崩壊と金融危機の関

係は理論的には確立されていない。 
 
２．研究の目的 
本研究の目的は、グローバル経済における

バブルの発生・崩壊、バブル崩壊が引き起こ

す金融危機、及び１国で発生した金融危機が

グローバル経済に与える影響を理論・実証の

双方向、及びミクロ・マクロ・グローバル的

視点から総合的に分析・検証し、バブル期・

金融危機時に有効な経済政策を提言するこ

とである。 
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３．研究の方法 
グローバル化を明示的に取り入れたバブ

ル・金融危機の均衡モデルを構築し、国際デ
ータ及び個別企業・地域別地価データを用い
て、理論・実証の双方向、及びミクロ・マク
ロ・グローバル的視点から総合的にバブル・
金融危機を分析・検証する。 
 
４．研究成果 
雑誌論文⑧（学会発表⑧、⑫）において、

現実的な時系列的性質を持ちうる資産バブ
ルのモデルを構築し、バブルの標本経路の性
質を特徴付けた。確立１で、発散することも、
ゼロに収束することのもないバブルをリカ
レントと呼び、リカレント・バブルが起こる
条件を求めた。特に、金利やコンフィデンス
がバブルのレベルに依存する場合には、リカ
レント・バブルが起こりやすいことを明らか
にした。 
学会発表①、②、⑬では、小国開放経済で

は、他に特別な条件がなくてもバブルが簡単
に発生することを明らかにした。さらに、政
策の変化によりバブルが崩壊した際の経済
の反応を分析した。 
 
雑誌論文④（学会発表⑪、⑮）では、新興

市場国では一般的に金融部門が未発達であ
る点を踏まえ、銀行といった金融仲介機関が
流入した資本を有効に使うことができない
場合には、資本規制が次善(second best)の
政策として有効であることを確率的動学一
般均衡(DSGE)モデルを用いて示した。図中、
ψ は金融仲介機関の非効率性、τ は資本移
動に課される税率、縦軸はそれぞれの組み合
わせにおいて実現する厚生水準を表してい
る。○印は、金融仲介機関の非効率性と、そ
の程度において厚生水準を最大化させる資
本規制の税率、そしてその組み合わせにおけ
る厚生水準を示している。図は金融仲介機関
が非効率的であるほど、資本移動に対して課
される税率を上げて資本規制を強めること
が望ましいことを示している。また最適な資
本規制の税率により達成される厚生水準は、
金融仲介機関が非効率であるほど低下する
ことも示されている。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

これは資本規制が、あくまで次善の政策で
これは資本規制が、あくまで次善の政策であ
ることを示しており、金融部門が発達してい
る場合には自由な資本移動が望ましいこと
を表している。 
 
ミクロ銀行理論を用いた経済危機に関す

る分析については、まず、雑誌論文⑨（学会
発表③、⑤）において、経済環境の構造変化
が経済危機の発生確率に及ぼす影響を考察
した。経済危機の分析では、経済危機はテイ
ル・リスクによる解釈、すなわち、外生的な
ショックが予想もされないほどの大きいシ
ョックによって起こったと解釈して分析す
ることが多い。本論文では、別の解釈を提示
している。すなわち、内生的な銀行のリス
ク・テイク活動に着目し、銀行が直面するシ
ョックの分布が銀行の経営にとって有利な
ものに変化しても、銀行の内生的なリスク・
テイク活動によって、逆に金融危機の発生確
率が高まる可能性があることを示した。 
また、雑誌論文⑦では、金融危機時におい

て頻繁に観察された投資銀行の過剰なリス
ク・テイク活動を説明するモデルを提示した。
これまでの銀行論の経済モデルに基づけば、
金融危機は銀行破綻の可能性を考慮した最
適なリスク・テイク活動の結果として起こる
ものであり、その意味で銀行の意思決定は、
最適なものと解釈される（Allen and Gale, 
1998）。本論文では、標準的な重複世代モデ
ルとDiamond and Rajan (2011)型の銀行モデ
ルを統合し、銀行部門のバランスシートに金
銭的外部性とよばれる外部性効果を生じる
ことを示すことに成功した。この金銭的外部
性は、銀行部門が自らのバランスシートの資
産価値を過大に評価し、その結果、非効率で
過剰な銀行部門のリスク・テイク活動の原因
となり、その結果、金融危機の発生確率が非
効率に高まることを示すことが出来る。また、
この金銭的外部性は、銀行部門を規制する理
論的根拠でもあり、今後、様々な政策分析を
通じて、さらなる理論分析が必要であろう。 
 実質為替レートの研究では、理論・実証の
観点から、実質為替レートの変動メカニズム
を明らかにした。具体的には、実質為替レー
トのボラティリティに着目し、金融政策等に
よる名目効果、生産性変化等による実質効果
のボラティリティへの寄与度を測定した。従
来の研究では、ベクトル自己回帰モデルなど
を用いて、実証的に寄与度の測定を行うこと
が多かったのに対し、本論文では、ニューケ
インジアン型の粘着価格モデルに基づいて、
理論・実証の両面からアプローチした。理論
分析では、名目効果と実質効果のそれぞれの
寄与度は価格粘着性の程度に大きく依存す
ることが示され、実証分析では、財別の価格
データと価格粘着性のデータを用いて二つ



の効果の寄与度を測定すると、従来の研究よ
りも実質効果の寄与度が高くなる傾向があ
ることが発見された。 
【参考文献】 
Allen, F. and D. Gale (1998), “The Optimal 
Financial Crises,” Journal of Finance 
53(4), pp. 1245-1284. 
Diamond, D. W. and R. Rajan (2011), 
“Illiquid Banks, Financial Stability, 
and Interest Rate Policy,” NBER Working 
Paper, No. 16994. 
 
雑誌論文⑥（学会発表⑩）は、新規参入企

業が銀行借入れによる資金調達をすること
を前提に、DSGEモデルによって金融政策の効
果を分析したものである。第一に、新規企業
の参入は中央銀行の金利引き下げによって
拡大するという結果を得た。すなわち、従来
から指摘されてきた「金利低下→資金需要拡
大」という intensive marginの効果だけで
はなく、借入企業数が増える extensive 
marginも存在することを理論的に示した。 
 また分析の結果として、信用量が定常状態
から大きく上ぶれした後に信用収縮が最も
起こりやすいこともわかった。その理由は、
信用量が拡大しているときに何らかの負の
マクロショックが発生した場合、資金需給を
均衡させるほどには需要側の信用コストが
下がらないためである。このようなメカニズ
ムは従来の線形近似された DSGEモデルでは
得られなかった点である。 
 今後の課題としては、金融市場における金
融機関同士の連関をモデルに取り込むこと
が重要になってくると思われる。なぜなら、
DSGEモデルでは代表的な金融機関を取り扱
うことが多いが、現実には信用収縮や fire 
saleなど、多数の金融機関が同期する現象が 
実体経済に大きな影響を与えていると考え
られるからである。 
 
 図書①では、アメリカ連邦準備、イギリス
Bank of England、ユーロ圏European Central 
Bank、スウェーデンRiks Bank の４行につい
て、リアルタイムの実物経済と金融のデータ
と公式文書に基づいて、危機対応の検討を行
った。 
①各国毎に景気局面が異なっていたこと、
②リーマン破綻前の政策焦点が金融危機よ
りもインフレであったこと、③各中銀の利子
率コントロールは概ねスプレッド調整
Taylor Ruleに沿うものであったこと等を明
らかにした。 
 
バブルと金融危機の発生の原因には様々

なものが指摘しうるが、雑誌論文⑤では、日
本の経済システムをリスクのガバナンス・シ
ステムととらえ、経済システム全体の歴史的

な発展のなかでガバナンス構造が弱体化し
た時にバブルが生じ金融危機を招いたこと
を明らかにした。 
具体的には、日本経済は、政府・銀行（金

融機関）・企業・企業相互間の依存的な関係
で、リスクをシェアすることで発展したこと
を示した。金融面では、メインバンクシステ
ムが形づくられたが、日本が銀行中心のシス
テムとなったのは政府主導による戦時体制
が原型である。このシステムでは、銀行は、
融資先には実質的に株主のように振る舞い、
経営への介入のほか、企業の救済などリスク
を引き受けた。また政府は、規制・介入によ
って銀行・企業へのガバナンスでも一定の役
割を担っていた。 
しかしこうしたシステムも、資金循環構造

の変化の中で、大きな変革を迫られた。変革
としては、自由化、規制緩和など市場メカニ
ズムの活用が図られた。経済ニーズが多様化
するとき、これは必然的な対応であったと思
われるが、メインバンクの関係が弱体化し政
府の介入が控えられる中で、経済全体でもガ
バナンスの弱体化が生じてしまった。1980年
代後半のバブルの発生にはこうしたガバナ
ンスの変化も背景となっている。 
バブルの崩壊以降、日本経済の停滞が続い

ている。このなかで一部ではメインバンク的
な関係の復活などもみられる一方、法制面な
ど自由化に向けての制度改革も進んでいる。
しかしこれまでの経験は、経済システムの改
革は、金融等のサブシステムの改革のみでは
成功しがたいことである。これは労働市場の
改革が道半ばである点にも共通みられる。日
本はいまだ新たなガバナンス構造を確立で
きていないため、リスクをテークする力が弱
体化し低成長にあえいでいる。 
本論文では経済システムの国際比較の視

点から、日本経済の発展を 90年代以降の停
滞まで体系的に説明した。 
 
雑誌論文⑪（学会発表⑰）では、日本の企

業別株価データを用いて金融政策の株式市
場に与える効果の分析を行った。特に、株価
に対する金融政策効果の異質性に焦点を当
て、その異質性が金融政策波及経路の理論で
説明できるかどうか分析を行った。その結果、
セクター間および企業間で金融政策の効果
に不均一性が見られた。また、それらの不均
一性は、トランスミッション・メカニズムの
主要な理論である金利チャネルとバランス
シート・チャネルによって説明がつくことも
明らかになった。とりわけ、資本財を生産し、
資本集約的であり、レバレッジが高く、金利
支払いが多い企業ほど金融政策の効果が大
きくなることが確認できた。本論文では企業
特性とトランスミッション・メカニズム理論
を、既存研究と比べより緻密に結び付けた点



で価値がある。また、1980年代のバブル期と
1990年代の不況期を比較したところ、バブル
期には上記の企業特有の効果が薄れ、平均的
な効果も小さくなった。この結果はバブルの
兆候を察知するヒントを示唆しているが、今
後バブルを事前に検出するための確たるツ
ールを開発するために、米国など他国で発生
したバブルにも同様の分析を行い、普遍的な
結論を得ることが必要となるであろう。 
更に、本論文は、2001年までの日本銀行が

短期金利(無担保翌日物コールレート)を操
作目標として政策運営を行っていた期間を
対象に分析を行っている。そのため、2001年
以降の量的緩和期、及びそれ以降も含めた低
金利期において分析を行うことが今後の課
題として挙げられる。 
雑誌論文③では、日次データを用いて、

2001年から 2006年に日本で実際に採用され
ていた量的緩和政策の長短金利差へ与える
影響をベクトル自己回帰(VAR)モデルを用い
て分析を行った。特に、日本銀行が政策決定
会合後に政策に関するアナウンスメントを
行った日は他の日に比べて金融政策ショッ
クの分散が大きくなるという仮定の下で金
融政策ショックの識別を行った。実証分析結
果によると、量的緩和ショックは、ショック
直後においては長短金利差の低下を促すも
のの、その影響は非常に短期的であり、時間
が経つにつれて株価の持続的な上昇を伴い
ながら長短金利差は上昇していくことがわ
かった。このことは、量的緩和政策の発動直
後は時間軸効果や非伝統的なオペレーショ
ン手段等による直接的な影響によって長期
金利の低下を促すものの、時間が経過するに
つれて、株価の上昇による影響が量的緩和政
策発動直後の直接的な効果を上回ることに
よって長期金利の上昇が起こっていたと解
釈することができる。 
今後は、株価や金融市場へ与える効果の詳

細な分析が必要である。特に、短期金利がゼ
ロ制約に陥っている下での資産価格に対す
る政策波及経路として、政策アナウンスメン
トやコミットメントを通じて将来の金利の
低下を促すことで政策効果をもたらすシグ
ナル効果及び政策当局の非伝統的オペレー
ションを通じて資産構成を変化させること
を通じて政策効果をもたらすポートフォリ
オリバランス効果等が指摘されている。これ
らとどのように関連付けることができるの
かが今後の課題として挙げられる。更に、本
研究では、当座預金残高、株価といった金融
市場変数間の同時点間関係を考慮すること
の重要性が明らかになった。今後の課題とし
て、その関係性を考慮に入れつつ、生産、物 
価、失業といった実体経済に与える影響を分
析することを挙げられる。 
 

学会発表⑥では、戦間期の日本において、
「高橋財政」と呼ばれる1931年12月から就
任した高橋是清蔵相によるマクロ安定化政
策の実体経済に与える影響を分析した。具体
的には、①拡張的な財政政策、②拡張的な金
融政策、③為替の切り下げ(金本位制からの
離脱)というケインズ政策のどの政策が大不
況からの景気回復に有効だったのか。この問
いに関し、第一次第二次世界大戦間期におけ
る生産、物価、商品先物市場から抽出された
期待インフレ率指標、財政収支、為替レート、
通貨量を含んだVARモデルを用いて、財政政
策ショック、金融政策ショック、為替レート
ショックを識別し、それらの生産・物価・期
待インフレ率へ与える影響を分析した。その
結果、金本位制離脱が期待インフレ率のレジ
ームシフトを起こしたこと、そして金本位制
離脱に伴う大幅な減価が生産に対して重大
な影響を及ぼしていたことが分かった。 
今後の課題として、歴史的な背景と関連付

けつつ、現在の金融危機を伴う世界的な不況
への政策対応に関してどのようなインプリ
ケーションがあるのかを考えることが挙げ
られる。 
 
図書②では、日本銀行が2001年から 2006

年にかけて採用した量的緩和政策の効果を、
これまでに関わった既存研究を拡張する形
で再推定した。具体的には、量的緩和政策を
実施した期間の前後の期間も含めて標本数
を増やし、更に量的緩和政策の実施期間に関
する先験的情報を有効に利用した。本論文か
ら得られた結論は以下の2つである。第一に、
日銀当座預金残高の増額が株価を上昇させ、
その後、生産を増加させたという既存研究の
結論が頑健であることが示せた。第二に、日
銀当座預金残高1兆円の増額は、株価を0.2％
から0.9％の範囲で上昇させ、生産を0.03％
から 0.18％の範囲で増加させた。2008年の
リーマン・ショックに端を発するグローバル
金融危機以降、世界の中央銀行は非伝統的金
融政策を相次いで採用した。しかしながら、
非伝統的金融政策に対する評価は学術的に
もまだ確立されておらず、科学的証拠が不足
する中で、非伝統的金融政策の導入や継続に
関する意思決定を世界の中央銀行は今なお
迫られている。その意味で本研究の成果は、
世界の中央銀行の政策担当者や研究者に対
し貴重な情報を提供するであろう。今後の展
望としては、量的緩和政策以外の非伝統的金
融政策の効果を測定すること、さらには各種
の非伝統的金融政策の効果と副作用を比較
することが課題となるであろう。 
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