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研究成果の概要（和文）：動学的確率的一般均衡（Dynamic Stochastic General Equilibrium; 以下，DSGE）モ
デルを理論・計量の両面から拡張しつつ研究プロジェクトを遂行した．
日本の資産価格バブル期における金融市場の不完全性がもたらした実体経済への影響を定量評価した研究では，
金融摩擦を考慮するモデルを構築することで，サンプル全期間に渡って投資データの予測精度は改善される一
方，消費データとインフレデータの予測精度は，政策金利と企業の借入金利スプレッドの変動に依存し，とりわ
け急激な金融政策の変更は，金融摩擦モデルの予測パフォーマンスを低下させる可能性があることがわかった．

研究成果の概要（英文）：The research was carried out by extending the dynamic stochastic general 
Equilibrium (DSGE) model from both theoretical and empirical perspectives. 
In a study that quantitatively evaluated the impact of financial market imperfections on the 
Japanese economy during the asset price bubble period, the prediction accuracy of investment data 
was improved over the entire sample period by building a DSGE model with financial friction. On the 
other hand, the prediction accuracy of consumption and inflation data depends on fluctuations in 
spreads between the policy rate and corporate borrowing rate, and especially drastic changes in 
monetary policy may reduce the prediction performance of the financial friction model. 

研究分野：マクロ経済学

キーワード： DSGEモデル
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研究成果の学術的意義や社会的意義
金融市場の不完全性を考慮することがマクロ経済指標の予測改善に資するか否かを，資産価格バブル期の日本経
済を対象に検証した．この研究の学術的新規性は，データの予測精度の観点から異なるふたつのモデルを対決さ
せた点にある．通常は金融摩擦をモデルに取り込むことでデータの予測精度が高まることが期待されるが，政策
金利を急激に変更した時期では，金融摩擦を考慮したとしても予測精度が改善されないことが実証された．政策
当局は政策効果を事前に予期しておくことがもとめられるけれども，本研究の成果に基づけば，政策金利を大胆
に変更する際は，金融当局においてもその実体効果を事前に把握することが困難であることが明らかとなった．

※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、研究者個人に帰属します。
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１．研究開始当初の背景 

ミクロ経済学的基礎付けを有する動学的確率的一般均衡（Dynamic Stochastic General 

Equilibrium; 以下，DSGE）モデルは，景気循環が企業の生産性や家計の選好の変化に起因す

るのか，財政・金融政策の変化に起因するのかを識別でき，政策効果の定量的評価を行うことが

可能となる利点がある．近年ではリーマン・ショック後の日米欧の景気低迷・失業率上昇の要因

と財政・金融政策の効果を評価する理論・実証研究が精力的に行われているのが現状である．  

 

２．研究の目的 

本研究は，DSGEモデルを理論・計量の両面から拡張しつつ，1980年代後半の資産価格バブ

ル期とそれに続く失われた 10 年と呼ばれる期間の日本経済と，2008 年のリーマン・ショック

に端を発する金融危機時とそれ以降の米国経済を対象に，日米の景気循環の要因分析と財政・金

融政策の定量評価を行うことを目的とする． 

 

３．研究の方法 

資産価格バブル崩壊後およびリーマン・ショック後の金融危機時において共通する特性とは，

資産価格の下落に伴う自己資本の毀損によって，企業や銀行が厳しい借入制約に直面し，収益が

見込めるプロジェクトに対しても借入制約によって投資資金が配分されないという「金融市場

の不完全性」に伴う投資の下落が景気を下押しした点にある． 

このような金融市場の不完全性を取り込んだ景気の要因分析および政策効果の定量評価を行

うため，理論面においては，金融市場の摩擦を理論モデルに明示的に導入し，企業部門・銀行部

門のバランスシートに課される借入制約を取り込んだモデルへ拡張した．一方，計量面では，こ

のような金融摩擦を理論モデルに取り込むことによって，モデルと現実のデータのフィットが

高まるか否かを検証せねばならない．そこで，モデル結合と呼ばれる推定手法を援用して，デー

タの予測精度が改善されているかどうかの観点から，金融摩擦を取り込むモデルの有用性を検

証した．このモデル拡張と推定手法の改善によって，日本の資産価格バブル崩壊後・米国のリー

マン・ショック後の景気低迷の要因分析と財政・金融政策効果の定量的評価を行う． 

 

４．研究成果 

本研究のプロジェクトのうち，国際ジャーナルへの公刊として研究成果が結実したプロジェ

クトは，金融市場の不完全性を考慮することがマクロ経済指標の予測改善に資するか否かを，資

産価格バブル期の日本経済を対象に検証した研究である．この研究論文は 2019年に，アジア経

済に関するトピックに特化したジャーナルである Journal of Asian Economics誌に掲載された

（2018年における同誌のインパクト・ファクターは 1.111である）． 

この研究の学術的新規性は，モデル結合という推定手法を援用して，データの予測精度の観点

から，金融摩擦を考慮しない標準的な DSGEモデルと金融摩擦を導入した拡張されたDSGEモ

デルという異なるふたつのモデルを対決させた点にある． 

通常は，金融摩擦をモデルに取り込むことで，消費・投資・インフレといったマクロ経済デー

タの予測精度が高まることが期待される．本研究の推定結果によれば，モデル上で金融摩擦を考

慮することによって，投資データの予測精度の改善は確認された．しかしながら消費とインフレ



のデータにおいては，とりわけ政策金利が大幅に変更された時期において，金融摩擦を考慮した

としても予測精度が必ずしも改善されないことが明らかとなった． 

政策当局は政策効果を事前に高い精度で予期しておくことがもとめられる．しかしながら，本

研究の成果に基づけば，政策金利を大胆に変更する際には，金融当局においてもその実体効果を

事前に把握することが困難であることが示唆されている． 
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