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研究成果の概要（和文）：金融市場には本質的に情報の非対称性等の問題が存在する。本プロジェクトではこの
ような金融市場の不完全性を考慮に入れた分析を行った。まず、金融市場の不完全性は、バブルの発生要因や経
済の不安定化要因になり得ることを示した。また、このような状況下で望ましいマクロ経済政策についての分析
を行った。さらに、事前に確率分布を知ることのできないようなショック（ナイト的不確実性）を導入し、不確
実性が様々な主体の動学的行動に及ぼす影響について分析した。市場の不完全性を補う役割を果たすものとし
て、教育などの諸制度に着目し、制度のマクロ経済学的含意についても分析した。

研究成果の概要（英文）：There are intrinsic information asymmetries in in financial markets, which 
disturb the functioning of the markets. In this project, we took into account such capital market 
imperfections and analyzed many macroeconomic issues. First, we showed that the existence of capital
 market imperfections can be a source of bubbles and a destabilizing factor in the economy. We also 
provided analyses of effective macroeconomic policies under these circumstances. We also introduced 
shocks that do not allow us to know the probability distribution in advance (Knightian uncertainty),
 and analyzed how the existence of uncertainty affects the dynamic behavior of various agents. We 
focused on the role of institutions such as education and investigated macroeconomic implications of
 institutions.

研究分野：マクロ経済学

キーワード： 金融市場の不完全性　不確実性　経済制度　金融・財政政策　景気循環　経済成長

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
為替レート等の資産価格の急変動は、経済活動に大きな影響を及ぼす。我々は、金融市場の不完全性が、経済に
不安定性・非効率性をもたらす要因になり得ることを様々な形で明らかにした。また、経済の非効率性・不安定
性を取り除くために有効な政策についても多くの示唆を得た。歴史上前例のない急速な高齢化の進展や突然のパ
ンデミックの発生など、事前には確率分布を知ることのできないようなショックを我々は立て続けに経験してい
る。ナイト的不確実性とはこのような状況を描写するものである。ナイト的不確実性を明示的に導入することに
より、標準的なモデルでは説明できない国際分散投資の現状等について合理的な説明を与えることに成功した。

※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、研究者個人に帰属されます。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
 
１． 研究開始当初の背景 

 
 本研究では、金融市場の不完全性、ナイト的不確実性、社会的・制度的要因の役割の三つの側
面に注目した分析を行う。以下では、この三側面から本研究の背景を説明する。 
 
金融市場の不完全性 
 金融市場が円滑に機能している状況下では、経済を襲う様々なショックは柔軟に吸収され、経
済の長期的パフォーマンスに深刻な影響を及ぼすことはない。しかしながら、現実的には金融市
場の機能は制約されており、そのことが経済の不安定化や長期的な低迷をもたらすことが先行
研究で明らかにされている。これは、金融市場では財市場に比べて本質的に情報の非対称性の問
題が生じやすいことによる。このような状況下では、小さなショックが経済に対して極めて大き
な変動をもたらすことを Kiyotaki and Moore(1997)は明らかにした。また、金融市場の不完全
性の存在は経済発展を阻害する可能性のあることも Matsuyama (2007)らによって明らかにさ
れている。さらに、Martin and Ventura (2012)らは、世代重複モデルの枠組み内で、金融市場
の不完全性の存在がバブルの発生を促し、経済変動や経済成長に大きな影響を及ぼすことを明
らかにした。このように、金融市場の不完全性がマクロ経済に大きな影響を及ぼすことは近年の
研究においては広く認識されており、現在のマクロ経済学の最重要課題の一つとなっている。本
プロジェクトでは、金融市場の不完全性の度合いおよびその影響を国際比較によって明らかに
し、その結果と整合的な理論モデルを提示することを目指す。また、近年、金融市場の機能が不
完全である場合には、望ましい経済政策のあり方も大きく変わることが広く認識されてきてい
る。例えば、完全な金融市場の下では最適な資本税率はゼロであることが広く知られているが、
不完全金融市場下においては、最適資本税率はゼロから乖離することが近年示されている。ただ、
これらの研究は、政策手段が限定的であり、ある特定の経済環境を分析対象としたものであるた
め、より一般的な分析が必要である。そのため、金融政策をも考慮に入れた上で、不完全な金融
市場下での最適な金融・財政政策について分析する。 
 
ナイト的不確実性 
 これまで経験したことのない出来事を予想することは極めて困難である。例えば、サブプライ
ム・ショックの予想しない広大な波及についても、複雑に入り組んだ金融取引が背景にあり、ど
のような波及効果をもつのかを事前に予想することは極めて困難であった。このような状況を
把握するための概念として、リスクよりも広い概念であるナイト的不確実性を用いる。フラン
ク・ナイトは確率分布がわかっている状況をリスク、分布自体が定かではない状況を不確実性と
して区別したが、現在、この不確実性の概念が理論的にモデル化され、広く経済分析に用いられ
るようになっている。本研究プロジェクトでは、金融市場の不完全性下での不確実性の存在が、
貯蓄・資産保有行動や長期的な経済成長に対して及ぼす影響を、マクロ経済モデルを構築するこ
とによって明らかにする。 
 
社会的・制度的要因の役割 
 市場の機能が制約されているときには、市場を補完するものとして慣習や法、社会に対する信
頼といった要因が大きな役割を果たす。例えば、政府・官僚の質も社会の制度の質を規定する主
要因の一つであり、政府や官僚の汚職の横行は劣悪な社会制度を意味する。このような分析は、
ダグラス・ノース以来、多くの研究者が取り組んできており、近年ではアセモグルとロビンソン
の『国家はなぜ衰退するのか』にまとめられているように、経済活動における社会的・制度的要
因の重要性は多くの経済学者の共通認識となっている。本プロジェクトも、このような観点から、
経済成長、景気循環、経済効率性、所得・資産分配の不平等性に対して、これらの社会･制度的
要因が果たす役割を理論・実証の両面から明らかにする。 
 
 
２． 研究の目的 

 
企業や個人が、経済へのショックに対し、柔軟に対処するためには金融市場が円滑に機能してい
ることが前提となるが、現実にはその機能は制約的であることが多い。本研究は、金融市場の不
完全性に着目し、金融市場が現実にどのように機能しているのかについて国際比較を行う。また、
その結果と整合的なマクロモデルの構築を行い、不完全な金融市場下において有効な金融・財政
政策について理論･数量分析を行う。また、これまでに世界経済が経験したことのない急速な高
齢化や世界規模の金融危機に際しては、ナイト的不確実性の概念に基づいて理論モデルを構築
し、不確実性が経済活動に及ぼす影響を明らかにする。不完全な金融市場下では、様々な経済活
動において慣習・法といった社会的・制度的要因が重要性を持つため、これらの役割を理論・実
証の両面から分析する。 
 
 
 



３． 研究の方法 
 

本プロジェクトでは、金融市場の不完全性をとりあげ、金融市場の発展度合いの決定要因、ナイ
ト的不確実性の役割、制度の果たす役割の三つの側面から分析を行う。また、すべての側面につ
いて有効な政策の在り方を分析対象とするため、政策分析を加えて、以下の四つの班を構成する。
各メンバーは複数の班に横断的に属し、常に密接に連携をとりながら分析を行う。代表者の柴田
はすべての班に属し、研究を進めるとともに全体の統括も行う。 
（1）金融市場班國枝、岡田、中嶋、平口、柴田 
（2）不確実性班梶井、浅野、平口、高橋、柴田 
（3）制度分析班國枝、岡田、浅野、柴田 
（4）政策分析班梶井、中嶋、高橋、平口、柴田 
 
 
４．研究成果 
 
本研究は、１．金融市場分析、２．不確実性に関する分析、３．制度分析、４．政策分析という
四つの観点に基づいて進められた。以下、それぞれの成果について順に述べる。 
 
 
 [金融市場分析]  
・金融市場の不完全性がどのようなメカニズムで資産価格バブルを発生させるのか、そして発生
したバブルが景気循環や経済成長に対してどのような影響を及ぼすのかについて Ramsey 型のモ
デルの枠組みを用いて分析を行った。 
・金融市場の不完全性に加えて、消費の外部性を導入した動学的一般均衡モデルを構築し、その
動学的性質を分析した。 
・金融市場の不完全性の存在下で、バブルの発生が失業および景気循環にどのような影響を及ぼ
すのかついて理論的・数量的に分析した。 
・標準的な二部門成長モデルに金融市場の不完全性を導入し、均衡動学の性質がどのように変化
するのかを明らかにした。 
・金融市場の発展や資産価格バブルの発生が経済の循環的変動を生じさせる可能性を持つこと
を示した。 
・金融市場の不完全性を導入した世代重複モデルを構築し、カオス的変動が生じることを示し
た。 
・情報の硬直性が経常収支変動に対して持つ含意に関する研究を行った。 
 
[不確実性に関する分析]  
・金融市場の不完全性に基づく景気循環において、ノイズの存在が果たす役割を明らかにした。 
・将来の所得リスクが一定でも、そのリスク評価がより曖昧になる環境において、予備的な貯蓄
が生じる条件を明らかにした。 
・曖昧さの存在が投資家の資産選択問題および起業選択問題に与える効果についての理論的分
析を行った。 
・曖昧さの戦略効果を分析する理論的フレームワークを考察した。 
・曖昧性が投資行動に与える効果は、投資関数が補完的か代替的かによって異なることを証明し
た。 
・危険資産と曖昧資産の選択問題において、曖昧性の存在が曖昧資産への投資を減少させる条件
を導出した。さらに、本モデルが国際金融論で著名なホームバイアスパズルに一つの解答を与え
ることを示した。 
・生産性ショックに関する曖昧さが企業の投資活動に与える効果について、理論的分析を行っ
た。 
・進化的モデルを用いて、確率は低いが成功時のリターンの高い証券の購入者はまれに巨額を得
ることによってリスクは低いが安全な証券の購入者より長期間市場にとどまることが出来るこ
とを示した。 
・不確実性下において、動学的整合性・帰結主義を踏まえて、三種類の updating rule を、同じ
方法論で公理化する研究を進展させた。 
・動的競争市場モデルにおける、合理的期待および完全予見の基礎を調べる研究として、一
時的均衡の効率性と期待・予見との関係を単純なモデルにおいて解明した。 
 
 [制度分析]  
・経済発展における制度的要因の役割を明らかにするために、汚職と金融市場の発展の程度が各
国の経済成長率にどのような影響を及ぼすのかについて理論的・実証的観点から検証した。 
・民主化が政府行動に及ぼす影響についての実証分析を行った。 
・各国の政治制度が健康水準に与える効果に関して実証的な観点から研究を行った。 
・生産性分布が内生的に導出されるモデルを構築し、貿易自由化が生産性に与える効果について



研究を行った。 
・環境規制とセットになった自由貿易協定の効果について理論的・数量的に分析した。 
・教育の果たす役割に注目しながら、経済成長論における収束モデルと技術波及モデルを統合し
たモデルを構築し、約 140 カ国のデータを用いた推定を行った。 
・大規模油田が発見された場合に、政府の行動（具体的には政府支出の内訳）がどのように変化
するのかを世界 100 カ国以上のデータを使用して検証した。 
 
 [政策分析]  
・不完備金融市場下における賃金リスクの存在が景気循環に及ぼす影響を分析し、不確実性ショ
ックは主に低生産性の主体の雇用に影響を与え、総労働時間と平均労働生産性の間に負の相関
を生じさせることを明らかにした。  
・個人固有のリスクに対する市場が非完備の状況では、政府支出が一定の水準を超えると、 
政府の資産収入のみで政府支出を賄うという無税政策が長期的には実行不可能になるとい
うことを理論的に明らかにした。 
・公債発行の三つの効果、すなわち、利子率の上昇効果、賃金下落効果、リスク低減効果を考慮
することによって、日本における最適な政府負債の水準が負であることを明らかにした。 
・政府の財政破綻確率について異質な期待を持つ個人からなる経済においては、政府の破綻確率
の上昇を示唆するニュースに対して、政府負債価格の反応が遅くなることを示すことに成功し
た。 
・異質な経済主体からなる非完備市場経済を対象に、資本所得税や消費税が持つ効果を数量的に
分析した。 
・不完備金融市場下において消費税と一括所得移転の組み合わせが、家計所得に対する個別ショ
ックに対する保険としての機能をどの程度持ち得るのかについて数量的に分析を行った。 
・非完備市場における消費税の効果について、労働供給が divisible なケースと indivisible な
ケースでは異なることを指摘し、その数量的なインプリケーションについて分析を行った。 
・名目賃金の改定頻度の異なる複数の均衡が存在するのか、ニューケインジアンモデルを用いて
分析を行った。 
・企業と銀行の長期的な金融関係に債務の大きさが与える影響に関して、特に、銀行の行動の
credibility に注目して分析を行った。 
・労働者の努力が観測できないモラル・ハザードの問題が存在する状況で、労働市場のサーチ均
衡を考え、最適な所得再分配政策について分析を行った。 
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