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研究成果の概要（和文）：グローバル金融危機発生後の新しい金利・為替評価モデルの開発は金融経済における最優先
の急務であり、本研究は、マクロ金融分野とミクロ金融分野の両方にわたって、世界金融危機以降の金融市場及び金融
セクターや金融政策・通貨政策の構造的変化を考察して、幾つかの新しい資産価格評価モデルを開発し、さらにそこか
ら政策的含意を導出した。実際に、この研究の成果は2015年6月に科研費コンファレンスを開催して発表され、さらに
、小川英治編著『世界金融危機と金利・為替 - 通貨・金融への影響と評価手法の再構築』として、2016年3月30日に東
京大学出版会より出版され、社会一般に広く発信された。

研究成果の概要（英文）：Since the recent global financial crisis, it has been a pressing need to develop 
new models of valuation of interest rates and exchange rates. To fill the need, this research project 
investigated structural changes of financial systems and monetary/exchange rate policies and explored new 
valuation methods of asset pricing under financial frictions (such as default, information costs, and 
behavioral inefficiencies). Moreover, from the research work, we drew political implications of financial 
markets, financial regulation and monetary/exchange rate policies. We published a book, which collected 
the research papers produced in this research project, entitled "The Global Financial Crisis and Its 
Effects on Currencies and Finance: Evaluation Methods Revisited" (In Japanese. University of Tokyo Press, 
March 2016).

研究分野：国際金融
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１．研究開始当初の背景 
2000年代半ばまでの 20年間に世界金融市場
は様々な金融危機を経験したなか、CDS等の
信用デリバティブ市場が急速に発展して、市 
場の流動性が大きく改善しデフォルトや流
動性不足に伴う金融リスクや金融危機を排
除することに成功したかのように思われた。
しかし、2007 年以後、サブプライム危機や
リーマン・ショックが契機となり世界金融危
機が生じると、金融市場が依然として信用問
題や流動性問題に対し脆弱であることが露
呈した。 
 そこでグローバル金融危機が発生して以
降、金利・為替市場では信用問題と流動性問
題が相互に複雑に影響する形で国際的に大
きな混乱が引き起こされ、金利・為替動向は、
従来型の無裁定価格理論に基づく金利・為替
評価モデルでは十分に説明できなくなって
いる。また、金利・為替相場は一般に、マク
ロ金融論上は、投資家や中央銀行にとって将
来の金融環境や景気動向に関する重要な市
場期待情報を提供し、数理ファイナンス論上
は、債券商品や金利連動型の金融派生商品の
価値評価に直接影響するばかりでなく、投資
費用として全ての金融商品の価値評価に影
響する。さらに、国際金融に目を向ければ、
各国間の金利動向の相違は為替相場や通貨
オプション市場を通じ実体経済やファイナ
ンスへの影響を増幅させる。したがって、グ
ローバル金融危機発生後の金利・為替市場の
混乱は国際的に最も深刻な問題のひとつで
あり、新しい金利・為替評価モデルの開発は
金融経済における最優先の急務となってい
る。  
 
２．研究の目的 
本研究の目的は、デフォルトや情報問題（モ
ラルハザード、逆選択、情報コストなど）、
行動ファイナンス、国際金融動向を考慮して、
ミクロ金融・マクロ金融の両面から、金融危
機後の新しい金利・為替評価手法を開発する
ことであった。 
 
３．研究の方法 
具体的に、マクロ金融では、金融政策、通貨
政策、金融セクターに焦点を当てて、世界金
融危機に対する対処として日米の量的金融
緩和政策及び質的・量的金融緩和政策のイン
フレ率への効果とアジア諸通貨に対する影
響を考察した。また、世界金融危機時におけ
る欧州の経験から、現在の基軸通貨ドル国際
通貨体制の考察を行うとともに、円の国際化
や人民元の国際化を念頭に置いて、国際通貨
への条件と課題を考察した。一方、長期トレ
ンドでは、日本だけではなく世界的に少子高
齢化問題を無視することはできず、少子高齢
化社会の進展下での金融セクターがどのよ
うな役割を果たすべきかについて考察した。 
 一方、ミクロ金融においては、行動ファイ
ナンスから見た投資行動、モラルハザードが

金融市場価格を歪める効果、流動性デフォル
ト織り込んだ信用リスク構造、そして、イー
ルドカーブに内在する情報を用いた金利ボ
ラティリティの予測を分析した。 
 本研究グループは、一橋大学ファイナンス
研究センターのメンバーの一部によって構
成され、マクロ金融班（小川英治、三隅隆司、
中村恒、高見澤秀幸）と数理ファイナンス班
（池森俊文、高岡浩一郎、小林健太）の 2班
から組織された。小川英治が研究統括・推進
を担当し、そのもとに(1)取引費用（デフォル
ト、情報問題）、(2)行動ファイナンス、(3)国
際金融、(4)政策介入、の 4つのプロジェクト
がそれぞれ両班メンバーによる共同プロジ
ェクトとして位置づけられた。特に、取引費
用班では研究担当は池森、高岡、中村であっ
て、情報コストとデフォルトの金利・為替（通
貨）市場への影響を分析した。行動ファイナ
ンス班の研究担当は三隅、高岡、中村、高見
澤、小林であり、数値解析の手法を用いて行
動ファイナンスの株式市場への影響を分析
した。 国際金融班の研究担当は小川、高見
澤であり、グローバル金融危機・ユーロ危機
のもとでの為替相場（通貨価値）の不安定化
のメカニズムを解明することを目的として
考察を進めた。政策介入班の研究担当は、小
川、中村であって、中央銀行や政府の政策介
入の金利・為替への影響を分析した。 
 
４．研究成果 
本研究は、マクロ金融分野とミクロ金融分野
の両方にわたって、世界金融危機以降の金融
市場および金融セクターや金融政策・通貨政
策の構造的変化を考察し、そこから政策的含
意を導出した。実際に、この研究の成果は
2015年6月に科研費コンファレンスを開催し
て発表され、さらに、小川英治編著『世界金
融危機と金利・為替 - 通貨・金融への影響
と評価手法の再構築』として、2016 年 3 月
30 日に東京大学出版会より出版され、社会一
般に広く発信された。この結果、グローバル
金融危機後の金利・為替動向を構造的に解明
し、金融市場の安定に貢献した。  
 具体的な研究成果は、マクロ金融、ミクロ
金融のそれぞれに分けて以下のとおりであ
る。 
 
（１）マクロ金融 
 まず、世界金融危機とそれに対応した量的
金融緩和政策の出口戦略が東アジア通貨に
及ぼす影響に関して、二つの問題について考
察した。第一に、世界金融危機前後において
東アジア通貨はどのようにミスアライメン
トを起こしたかについてである。第二に、近
年のデータを利用して実証分析を行い、米国
連邦準備制度理事会（FRB）の金利引上げが
東アジア諸国の金利、為替相場、及び資本フ
ローにどのような影響を及ぼすかについて
である。 
 第一の問題、東アジア通貨の間のミスアラ



イメントに関しては、2005 年後半以前に、東
アジア通貨の一部は収斂する傾向が判明し
た。2005 年後半以降、東アジア通貨のほとん
どが収斂する傾向がなくなった。すなわち、
世界金融危機発生前の 2005 年後半からすで
に東アジア通貨はミスアライメントを起こ
していた。その背景には、世界金融危機以前、
米欧と日本との間で金利差があったが、危機
時、米欧金利急低下、それ以降超低水準に下
落するという状況のなかで、将来為替相場変
化率を無視した、円の超低金利と他のアジア
諸国の高金利との間の投機的な利鞘追求、す
なわち、円キャリートレードが増大した。こ
のことは、東アジア地域の域内における大き
な資本フローにも関係し、域内通貨間の為替
相場に影響を及ぼした。一方、世界金融危機
が発生すると、欧米の投資銀行などの金融機
関によってキャリートレードの資金が日本
以外のアジア諸国から引き揚げられ、日本に
返済されることとなり、東アジア通貨間にお
いて逆ミスアライメントが発生した。 
 次に、第二の問題、量的金融緩和政策の出
口戦略として米国の金利引上げが東アジア
諸国の金利、為替相場、資本フローにもたら
す効果を考察した。その分析結果は、米国で
の金利変化に対して一部の東アジア諸国に
おいて金利が同じ方向に部分的に変化する
とともに、金利差が拡大することによって当
該国通貨が変動するというものであった。こ
のことから、FRB の金利引上げによって、東
アジア諸国の金利がそれを追随するような
形で上昇することが予想される。東アジア諸
国金利の上昇が部分的に抑制され、後れを取
ると、米国に有利な金利差が発生し、東アジ
ア諸国通貨が米ドルに対して減価すること
が予想される。米国との内外金利差や予想収
益率格差が資本フローに対して及ぼす効果
について統計的に有意な結果が得られなか
ったものの、FRB の金利引上げによって、内
外金利差や予想収益率格差が東アジア諸国
に不利となり、東アジア諸国から証券投資や
その他投資において資金逆流や資本流出が
発生することが予想される。 
  
（２）ミクロ金融 
 ミクロ金融における金融市場の分析では、
世界金融危機時に情報問題、デフォルト、心
理要因など様々なミクロの金融摩擦要因が
累積しマクロ市場全体でシステミックリス
クを引き起こした。それに対して、数理ファ
イナンスと金融経済学を高度に融合させな
がら、金融摩擦要因を導入した新しい資産価
値評価モデルを構築し、世界金融危機後の金
融市場のリスクを分析し金融市場の立場か
ら金融安定化政策への含意を導いた。より具
体的には以下のとおりである。 
 第一に、金融市場の価格決定メカニズムに
ついて一つのモデルを提案した。古くから多
くの人々、特に投資や投機で利益を上げたい
と願う人々にとって、金融市場における価格

決定の仕組みは関心の対象であった。しかし、
価格の決定メカニズムを十分に説明し得る
理論は、未だ存在しないのが現状である。 
 そこで本研究では、金融市場を、異なる投
資戦略を持つ投資家たちの売買によって価
格が決定される離散力学系としてモデル化
した。同様の手法は、エージェントモデルに
よる人工市場等のアプローチでも見受けら
れるが、このモデルの大きな特徴は、各投資
家の投資行動にランダムな要素が入ってい
ないということである。つまり、このモデル
においては、金融市場は決定論的な力学系と
してモデル化されている。驚くべきことに、
このモデルに従って数値計算を行ったとこ
ろ、モデル自体にはランダム性が含まれてい
ないにも関わらず、計算結果としては、現実
の価格変動に見られるブラウン運動のよう
なランダムな動きが発生した。ランダムな要
素を入れてランダムウォーク的な動きが出
るのは当たり前だが、このモデルのように、
ランダムな要素の無い決定論的なシステム
でもランダム的な動きが得られるというの
は、非常に興味深い結果であると考えられる。 
 第二に、モラルハザードが存在するときの
均衡資産価値評価式が定式化された。モラル
ハザードとは、例えば投資家が投資先企業の
経営者の経営努力を観察できないとき、企業
経営者が自身の私的利得を優先させ、企業全
体の価値最大化のための経営努力を怠り、投
資家の利得を損なうことを指す。先行研究で
は、モラルハザードが企業・投資家のリスク
管理や資産運用・調達についていかに企業財
務上のミクロ的な歪みを引き起こすのかが
多く分析されてきた。しかし、金融の世界で
は、このようなミクロレベルの歪みのみがモ
ラルハザードの引き起こす歪みではない。モ
ラルハザードは、そのミクロの歪みがマクロ
レベルにまで累積すれば、マクロ的に投資家
の限界効用（即ち状態価格（密度））を変化
させ、金融市場においてその企業価値のみな
らず金融資産一般の価値評価にマクロ的な
歪みを引き起こす。 
 現実に最近の金融危機では、例えば投資銀
行が証券化によりローンを売って審査する
インセンティブを低下させ、また、ヘッジフ
ァンドの利己的な投資行動が戦略的倒産を
誘発するなど、企業・金融機関の様々な形で
のモラルハザードによるミクロ的な歪みが、
市場全体で累積しマクロ的に金融の不安定
化を促したことが注目されている。 
 そこで、本研究においては、モラルハザー
ドがマクロ金融市場でどのように資産価格
を歪めるのかが定式化された。モラルハザー
ドには現実に様々な形態が存在するが、企業
の投資プロジェクトの期待生産性が企業の
経営努力に依存し、しかし投資家はその努力
水準を観察できない状況に注目されている。
このモラルハザード下の投資家の最適消
費・投資問題を連続時間の確率解析の利便性
を利用しながらマクロ一般均衡の枠組みで



解き、資産価値評価式を構築する。とくに、
状態価格密度過程へのモラルハザードの影
響がマルチンゲールとして明示的に特徴付
けられる。 
 分析の結果、シャープ比はモラルハザード
によって低下し、リスク資産への投資の魅力
が損なわれることが示された。また、モラル
ハザードは、リスクの市場価格を投資家の限
界効用と逆方向に動かしリスクヘッジの役
割を果たすことから、無リスク金利の理論値
を引き上げる。無リスク金利の理論値と実測
値との乖離を拡大させることから、モラルハ
ザードはリスクフリーレート・パズルを悪化
させる。最後に、投資家が金融市場にアクセ
スできるので、モラルハザードの歪みは資産
価格の歪みと実物資源の歪みに分化され、歪
み全体のうち一部が価格の歪みに吸収され
て実物資源の最適配分の歪みが緩和され得
ることがわかった。 
 第三に、流動性デフォルトに焦点を当てて、
信用リスクの構造を理論的に考察した。確率
過程を用いた信用リスク分析の手法は構造
モデルと誘導モデルに大別される。このうち
構造モデルは、企業価値を原資産とするプッ
トオプションのショートポジションとして
社債を捉え、オプション価格付け理論を援用
して証券価格や信用リスクを統合的に分析
する手法である。その嚆矢となる Merton モ
デルでは、企業価値が拡散過程に従い、すべ
ての社債は同一満期でクーポン支払いは無
く、満期において企業価値が社債額面を下回
ればデフォルトとみなしている。様々な方向
に拡張されているが、そのうち Leland アプ
ローチでは、構造モデルを信用リスクのみな
らずコーポレートファイナンスの議論にも
用いた。無限満期の設定下で、倒産コストと
節税効果を考慮に入れて最適な内生的倒産
のタイミングを分析することにより、最適レ
バレッジなども定量的に分析している。この
Leland アプローチも様々な一般化モデルが
提唱されている。そのうちの 1つとして、永
久債発行企業の最適な内生的倒産タイミン
グを考察している Ziegler モデルでは、企業
価値が幾何Brown運動に従うとモデル化する
が、資産は分割・代替されず、永久債クーポ
ン支払いは新株発行によってファイナンス
可能とモデル化しているため、逆に Merton
モデルのような流動性デフォルトは起こら
ない設定になっている。 
 本研究においては、債券発行済み企業の流
動性デフォルトに焦点を当てる。まず、流動
性デフォルトリスクを完全情報下の構造型
アプローチで分析する一般的フレームワー
クを述べ、Merton モデルもこのフレームワ
ーク内で論じることができることを説明し
た。そして次に、その一般的フレームワーク
を永久債発行企業に適用して株主価値や債
券価格の新しい解析解を導出した。解析解の
導出には、幾何 Brown 運動の時刻 0から∞ま
での時間積分が逆ガンマ分布に従うという

Dufresne の公式も用いた。本モデルにおけ
る解析解は、Ziegler モデルとは異なり、企
業価値が永久債クーポン支払い額だけ目減
りしていく形になっている。 
 第四に、2008 年の金融危機前後の観測値を
含んだ米国データを用いて、金利ボラティリ
ティの予測可能性を検証した。ボラティリテ
ィを予測することは、金融危機の前兆を掴み
その対策を講ずる上で、大変重要である。こ
の予測を行う際に、イールドカーブの情報を
用いるところに当研究の特色がある。イール
ドカーブには、投資家の金利、引いては経済
状態に対する将来見通しが反映されている。
このフォワードルッキングな情報をボラテ
ィリティ予測に活用しようというわけであ
る。具体的には、この情報を金利ファクター
の動学モデルにおける分散・共分散行列の定
式化に活用した。その際、先行研究では十分
に調べられていない、イールドカーブと分散
の非線形関係を取り入れた。 
 実証分析の結果、イールドカーブの情報は、
イールドカーブの傾きファクターと曲率フ
ァクターのボラティリティ予測には有用で
あるが、水準ファクターのボラティリティ予
測には有用でないことが確かめられた。この
結論は、イールドカーブには関係ないがボラ
ティリティには関係あるファクターを導入
しても頑健であった。さらに、ボラティリテ
ィの大きな変動を捉えるためには、分散・共
分散行列がアフィンモデルのように一部の
ファクターのみに線形に依存するよりも、当
研究で示したモデルのようにすべてのファ
クターに非線形に依存する方が望ましいこ
とがわかった。この発見は、ボラティリティ
が大きく変動する金融危機時でも機能する
金利期間構造モデルを構築するための重要
な示唆を与えている。 
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