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研究成果の概要（和文）：次の2本の論文が国際的学術誌に掲載または受理された。論文１：Monetary Policy, 
Financial Frictions, and Heterogeneous R&D Firms in an Endogenous Growth Model, Scandinavian Journal
 of Economics, 2020. 論文２：　Government expenditure and economic growth: A heterogeneous-agents 
approach, forthcoming in Journal of Macroeconomics, 2022.

研究成果の概要（英文）：The following two papers was published or accepted by the international 
refereed academic journals. Paper 1: Takeo Hori. Monetary Policy, Financial Frictions, and 
Heterogeneous R&D Firms in an Endogenous Growth Model, Scandinavian Journal of Economics, Wiley, 
Volume 122, Issue 4, 1343-373, Oct. 2020. Paper 2: Ryo Arawatari, Takeo Hori, Kauo Mino. Government 
expenditure and economic growth: A heterogeneous-agents approach. Journal of Macroeconomics 75, 
Article 103486, March. 2023.

研究分野：経済成長理論

キーワード： 研究開発　起業　リスク　異質性　借入制約　経済成長

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
研究開発にはリスクが付き物であり、その成果は個人や企業によって大きな差がある。マクロ経済学では、研究
開発について長く分析されてきたが、伝統的な分析ではリスクや個人差が無視されてきた。本研究では、これら
の要素を考慮して、金融政策および財政政策の分析を行った。とくに、研究開発の個人差を考慮すると、金融政
策および財政政策の効果が大きく変わることを示した。
現在、日本の生産性成長が停滞する中、新しい要素を加えて研究開発の政策分析を行った本研究は、今後の経済
成長に関して新しい知見を与えると考えられる。

※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。
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１．研究開始当初の背景 

技術進歩は経済成長の源泉として非常に重要な要因と考えられる。そのため一国の経

済成長を支える上で新技術の研究開発や新たなビジネスの起業活動は必要不可欠な要

因である。しかし研究開発や起業活動の成否には大きな不確実性とリスクが伴う。通常、

技術開発当事者はこれらの不確実性に関して部外者より詳細な情報を持つことが多い。

そのため、技術開発当事者にとって比較的リスクの低い技術開発であっても、部外者に

とっては大きなリスクがあるように見えることがある。そのため、部外者は低リスクの

プロジェクトにも資金提供をしぶることがある。 

また研究開発の能力は、企業により大きく異なることが知られている。部外者には、

どの企業が研究開発に優れていて、どの企業の研究開発能力が劣っているのか、簡単に

比較できない。そのため、どの企業のどのプロジェクトに資金提供すべきか、部外者が

的確な判断を行うことは難しい。 

この結果、技術開発者が外部からの借り入れによって資金不足を補おうとしても、十

分な資金を確保できないという事態が生じる可能性がある。ことは経済成長の障壁とも

なり得る。 

 マクロ経済学においても、研究開発の重要性は早くから指摘されてきた。Grossmann 

and Helpman (1991) 等の先駆的研究によって研究開発（あるいは起業活動）を組み込ん

だ経済成長モデルが開発され、現在までに多くの研究がなされている。しかし標準的な

経済成長モデルでは、研究開発（あるいは起業活動）で避けることのできないリスクや

不確実性は考慮されていない。また企業間の研究開発（あるいは起業活動）の能力格差

も考慮されていないことが多い。その結果、外部資金調達を制限する借入制約もあまり

考慮されて来なかった。 

 

 

２．研究の目的 

 上記の研究の背景をふまえ、本課題では、以下を分析することを目的とした。 

 

・研究開発や起業に伴う不確実性やリスクは経済成長にどのような影響を与えるか？  

・企業間の研究開発（あるいは起業活動）の能力格差は経済成長にどのような影響を与

えるか？ 

・そして研究開発や起業に伴う不確実性や能力格差は、政府のとるべき政策に影響を与

えるのか？ 

 

現在の日本は、新技術の開発や企業のスタートアップの面でアメリカや中国などに後れ

を取っており、そのため経済が停滞しているのではと言われている。経済理論的な背景

のみならず、日本の現状を踏まえても重要な研究目的である。 

 

 

 



３．研究の方法 

 Grossmann and Helpman (1991)などの研究開発を組み込んだ経済成長モデルを拡張す

ることで理論的研究を行う。Grossmann and Helpman (1991)のモデルは、経済成長の分野

で広く使われている理論モデルであるため、彼らのモデルを拡張することで、既存研究

との比較が容易になる。 

Aiyagari (1994) などの影響力のある研究以後、多くの研究者によって、リスクと能力
の異質性や借入制約に関する研究がなされてきた。その多くは時間を表す変数 t が 0, 
1, 2,…と整数を取る離散的な時間を仮定する。このような離散時間モデルは複雑な設定
を組み込むのに便利である。しかし一方で、離散時間モデルは数学的表現が複雑になる
ため分析のほとんどをコンピュータによるシミュレーションに頼ることが多い。したが
って次のような欠点を持つ。 

(i) 解の存在や唯一性の条件など基本的な分析が困難。 
(ii) シミュレーション結果が一般的で頑健であるかを示すことが困難。 
(iii) シミュレーションだけでは、結果を導く要因を特定することが困難。 

このため分析結果の解釈も難しくなる。 

 一方、本研究では、Moll (2014) などと同様に、時間が実数の値をとって流れてい
く連続時間モデルを用いてリスクと能力の異質性、借入制約等の研究を行った。連続時
間モデルには以下のような利点がある。 

(i) モデルの数学的記述が簡潔になる。 

(ii) 簡潔な数学的表現のために、コンピュータを用いずとも解析的分析が可能となる。 

(iii) 分析結果の頑健性や解釈が容易になる。 

本研究課題では、主に連続的な時間を仮定し、ごく標準的な研究開発や起業の経済成

長モデルに不確実性と能力の異質性を組み込むことで、モデルの基本的な性質を明らか

にすることを目指した。 

 

 

４．研究成果 

 研究機関を通して、以下の 2本の学術論文が、査読付きの国際的学術誌から出版され

た。 

 

論文①  

著者： Takeo Hori 

タイトル： Monetary Policy, Financial Frictions, and Heterogeneous R&D Firms 

in an  Endogenous Growth Model 

掲載誌：Scandinavian Journal of Economics, 122, 1343-1373、2020 

査読：有 

 

論文②  

著者： Ryo Arawatari, Takeo Hori, Kazuo Mino 

タイトル： Government expenditure and economic growth: a heterogeneous-agent 

approach 

掲載誌： Journal of Macroeconomics, 75, Article 103486, 2023 

査読：有 



 

各論文の概要を以下に示す。 

 

＜論文①の概要＞ 

 この論文では、企業の研究開発能力が確率的に変化するというリスクを考慮した。こ

のリスクは各企業に固有のリスクであり、企業間の研究開発能力の異質性を生み出す。

また、研究開発のための外部資金調達が制限されている。このような設定の下で、金融

政策の効果を分析し、以下の結果を得た。 

・リスクや異質性がない場合は、できるだけインフレ率（もしくは名目利子率）を低く

抑える金融政策が望ましい。 

・リスクや異質性がある場合には、これらがない場合より、高いインフレ率（もしくは

名目利子率）を実現する金融政策が望ましい。 

 

 

＜論文②の概要＞ 

この論文では、企業の研究開発能力に異質性があるときの、財政政策の効果を分析し

た。ここでは、政府支出が一国の生産性に正の影響を与えると仮定されている。以下の

結果を得た。 

・企業の研究開発能力に異質性がない場合は、政府支出が一国の研究開発に大きな影響

を与える。そして経済成長を最大にする最適な政府支出が存在する。 

・企業の研究開発能力に異質性がある場合は、政府支出水準が極端に少なくも多くもな

いような場合には、政府支出は一国の研究開発にほとんど影響を与えない。 

 

 

 

論文①と②のいずれも、経済成長理論の文脈では、これまで考えられてこなかったリ

スクと能力の異質性や借入制約を考慮すると、政策の効果が大きく変化することを示し

た。 
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