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研究成果の概要（和文）：3つの研究課題を進めた。①非伝統的金融緩和の効果。日本における非伝統的金融政
策やゼロ金利解除のマクロ効果を推計した。ゼロ金利解除効果がそのときのマクロ経済状態に依存し、場合によ
っては緩和効果を持つことがわかった。②国債とマクロ環境。需給要因が国債市場に与えている影響を、金利の
期間構造モデルを使って推計・分析した。マチュリティ・スワップがリスクプレミアムに与える影響の大きさ
や、ゼロ金利環境下で従来のイールドカーブ要素に利回りが反応しにくくなったことを示した。③政府債務モデ
ルの推計。アルゼンチンのデータを用いて、国際金融の分野で発展してきた理論モデルの構造推計を行った。

研究成果の概要（英文）：I conducted three research projects. First, my coauthor and I estimated the 
macro effect of unconventional monetary policy in Japan using a structural vector autoregression 
model with an effective lower bound (ELB) and forward guidance. We find that quantitative easing 
increases inflation and output. Our nonlinear impulse responses show that a liftoff can be 
expansionary depending on macroeconomic conditions. 
Second, I estimated a term structure model with preferred habitat and an ELB. The estimated results 
indicate that bond excess returns become more sensitive to changes in arbitrageurs' bond demand in 
the absence of a ELB constraint unless they become willing to take on more risk. 
Third, my coauthor and I estimated a sovereign default model using a simulated maximum likelihood 
method. Despite its focus on idiosyncratic risk, the estimated model accounts for the overall 
default patterns of Argentina.

研究分野： Macroeconomics, finance, international finance
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１．研究開始当初の背景 

1999年に政策金利が下限に直面して以来、

日本では非伝統的金融緩和を試みてきた。

量的・質的金融緩和の効果について理解す

ることは、今日における日本経済にとって

も世界経済にとっても重要であり、近年学

術的な分析が盛んな分野である。 

 さらに 2013 年に量的質的金融緩和政

策（QQE）が開始されてから、日本銀行

は膨大な日本国債を購入した。一方で、

日本国債残高は GDP 比の 200％を超え、

毎年 100 兆円を超える借り換えリスクを

抱えている。出口における利上げ局面で

日本経済や国債市場はどうなるのか？ 

 

２．研究の目的 

非伝統的金融政策のマクロ効果、出口効

果と国債市場への影響、政府債務問題を

検討する。具体的には、次の三つの研究

課題を同時並行で進める。 

 

研究課題ア）非伝統的金融緩和の効果 

ゼロ金利環境における非伝統的金融政策の

マクロ効果に加え、ゼロ金利解除のマクロ

効果、波及チャンネルについての解明を試

みる。 

 

研究課題イ）国債とマクロ環境 

インフレや経済成長といったマクロ環境の

変化がどれだけ国債の利回りやリスクプレ

ミアムに影響を与えるか、ゼロ金利環境で

イールドカーブにどういう特殊なことがお

こっているのか、非伝統的金融政策がどの

ように国債市場に影響を与えているかを分

析する。 

 

研究課題ウ）ソブリン債務モデルの推計 

ソブリン債務モデル（支払い能力ではなく

支払意志に基づいてデフォルトするモデ

ル）は国際金融の分野で発展してきたが、

シンプルな誘導型のモデルと比べて実際

の国のデフォルトをどれだけ説明できる

のかについて分析する。 

 

３．研究の方法 

研究課題ア）では、非伝統的金融政策か

らの出口条件やゼロ金利制約を組み込ん

だ非線形 Structual Vector Autoregression モ

デルを構築し日本のマクロデータを使っ

て推計した。また、非伝統的金融政策の

効果やゼロ金利解除効果を計測するため

モデルの非線形なインパルス応答関数を

計算した。 

 

研究課題イ）では、米国のマクロや国債

市場データを使って、インフレや経済成

長に対する不確実性を組み込んだ期間構

造モデルを推計し、インフレリスクがリ

スクプレミアムの動きを説明できている

かを示した。また、日本の国債利回りデ

ータを使って特定期間選好理論（特定の残

存年数をもつ債券を好んで保有する投資家

が市場に存在する場合、需給要因がイール

ドカーブに影響を与える）が組み込まれた

金利の期間構造モデルを日本の国債利回り

データを使って推計した。 

 

研究課題ウ）では、離散型の選択が組み込

まれた非線形モデルの一種であるソブリ

ン債務モデル(Arellano, 2008)の尤度関

数を導出しアルゼンチンのデータを使っ

て構造推計（maximum simulated likelihood 

method）した。よく使われている誘導型

の logit model のデフォルトに対する予測

力と比べた。 

 

４．研究成果 

研究課題ア）では、ゼロ金利解除（また

は出口）におけるマクロ効果がそのとき

のマクロ経済状態に依存し、場合によっ



ては緩和効果（インフレにや GDP が増え

る）を持つことがわかった。例えば、2006

年の出口は緩和的であった。理論的には

まだサポートが弱い QE（中央銀行のバラ

ンスシートを拡大するようなピュアな量

的緩和を指す) は一定のマクロ緩和効果

を持っていることを示した。 

 

研究課題イ）では、長期国債を売って短

期国債を売るという投資家（もちきりタ

イプ）のマチュリティ・スワップがリス

クプレミアムに与える影響の大きさを推

計した。またゼロ金利環境下では、従来

のイールドカーブ要素にイールドが反応

しにくくなっていることを示した。また、

裁定取引者のリスク回避度が変わるとど

れだけ需給が利回りに与える効果が変わ

るか示した。 

 

研究課題ウ）では、まだコンセンサスが

ないモデルのパラメター値（特に割引率

や異時点間の代替率）をアルゼンチンに

ついて示した。さらに、モデルにデフォ

ルトの予測力があることを示した。 
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