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研究成果の概要（和文）：本研究では、名目価格硬直性に依存しない形での動学一般均衡モデルにおいて、特
に、資産価格論の分野で一般化している金融摩擦要因(取引費用、デフォルトなど)や非期待効用要因(再帰的効
用、曖昧性回避など)を加味しながら、連続時間の確率解析の手法を使い超低金利下での資産価格モデルを構築
し、 超低金利下での資本市場とマクロ経済の相互の影響を数値解析的に解明した．具体的には、名目価格の硬
直性に依存することなく、取引費用やデフォルト、再帰的効用の選好パラメータ、経済構造パラメータ次第で超
低金利が銀行の資本制約を圧迫する状況を解明し、均衡の名目金利の下限を示した．

研究成果の概要（英文）：This paper provides a framework to examine the dynamics of extremely low or 
negative nominal interest rates in a dynamic (in particular, continuous-time) capital asset pricing 
model under a bank capital constraint. It shows that the dynamics of nominal interest rates are 
subject to the bank capital constraint. Specifically, a lower level of the ratio can result in a 
lower (possibly, negative) level of the nominal interest rate in normal times. When the ratio hits a
 floor caused by the bank capital constraint,  a bail-in is triggered so as to raise the ratio and 
to underpin the nominal interest rate. The floor brings about an effective lower bound of nominal 
interest rates.

研究分野： 資産価格論、リスク管理、金融経済学

キーワード： 超低金利　マイナス金利　動学一般均衡

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
超低金利によって引き起こされるマクロ金融・経済問題が深刻化していることは広く知られている．先行研究で
は、主にニューケインジアンの枠組みを用いてそれらの問題が学術的に分析されてきた．ニューケインジアンモ
デルは学術的にも政策実務的にも長年有用で大きな成果を挙げてきているものの、典型的には名目価格硬直性の
仮定に制約される．一方で、現実には名目価格硬直性以外の経済・金融摩擦によってもマクロ経済は歪められ
る．そこで、ニューケインジアンモデルに基づく先行研究を補完するように、名目価格硬直性以外の経済・金融
摩擦に注目して低金利下のマクロ分析をしたことは意義深い.

※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 
 1990 年代以降長期に亘り多くの先進国において名目・実質ともに低金利であり続けた．2008
年にグローバル金融危機が生じると、欧米主要各国は、日本に続いて政策金利をゼロに近づかせ、
量的緩和やフォワードガイダンスといった非伝統的金融政策による一層の金融緩和を実施した．
さらに、スウェーデンでは 2015 年初以降主要なレポレートがマイナスになったほか、欧州中央
銀行（2014 年 6 月〜）や日本銀行（2016 年 2 月〜）などによりマイナス金利政策が実施され
た．この間米国では量的緩和終了や金融引き締めの動きが見られたものの、研究開始当初の時点
では、総じて超低金利の流れは先進国を中心に国際的に長期化の様相を呈していた．特に、超低
金利やマイナス金利は景気を刺激することを通じてインフレ率を引き上げ経済にプラスの効果
をもたらすことが期待された一方で、市場での投資運用が低迷し金融機関の収益性・純資産が低
下して金融機能の低下が懸念されマクロ経済を歪めることが懸念されるようになった．  
 このような超低金利やそれを背景とするマクロ経済問題の先行研究では、研究開始当初は、ニ
ューケインジアンの枠組みを用いて学術的に分析されつつあった．具体的には、当時からマニュ
スクリプトでありながらも広く知られていた Brunnermeier and Koby (文献 3) は、名目価格硬
直性が存在する状態で、名目金利が低下するとき、銀行の収益性・純資産の低下や資本市場にお
ける資本制約の影響によって、緩和効果とは反対に投資が阻害され得ることを示し、名目金利の
効果的な下限の存在を示した．Caballero and Farhi (文献 5) は、安全資産の供給低下あるいは
需要増加がマクロ需要を低下させるとき、名目価格硬直性の下では流動性の罠のように無リス
ク金利が十分に低下しないので市場リスクプレミアムが上昇してマクロ経済を圧迫することを
示した． Bech and Malkhozov (文献 1)の実証的分析では、名目金利のマイナス領域への低下は、
プラス領域内での低下と同等程度の緩和効果が検出された．しかし、もしこのままマイナス金利
が長く継続すれば、マイナス金利が市場に大きくパススルーされ金融機関・市場の収益率低下や
資本制約悪化に繋がり資本市場・銀行貸出に負の影響を拡大させることが懸念されるため、将来
的には大きな不確実性があると彼らは結論付けた． 
 また、金融工学の立場からは、マイナス金利はシャドー金利の理論を使って分析された．シャ
ドー金利とはマイナスにもなり得るような反実仮想的な名目金利であり、その一方で実際の名
目金利は、貨幣に変換するオプションが政策金利以下で権利行使されることによって、シャドー
金利のうち政策金利以上の部分が実現したものと考える（Black (文献 2), Gorovoi and Linetsky 
(文献 7)）．この理論はゼロ金利制約下での金利の期間構造分析（Christensen and Rudebusch 
(文献 6), Wu and Xia (文献 9)）や金融政策スタンスの研究（Bullard (文献 4), Krippner (文献
8)）等に広く利用されてきた． 
しかし、研究開始当初の時点では、まだマイナス金利や超低金利のマクロ経済への影響の分析

は始まったばかりであり、理論的にも実証的にも検証が十分ではなかった．具体的には、第一に、
マクロ経済的問題が、ニューケインジアンモデルのみによって十分に解明されるわけではない．
ニューケインジアンモデルは学術的にも政策実務的にも長年有用で大きな成果を挙げてきてい
るものの、典型的には名目価格硬直性の仮定に制約される．一方で、現実には名目価格硬直性以
外の経済・金融摩擦によってもマクロ経済は歪められる．実際に最近の物価動向を眺めると、デ
フレ懸念が根強いと同時に、大規模な公的介入によって一部にはインフレ懸念も存在すること
から、名目価格の大きな変動可能性・不確実性が払拭できない．第二に、金融工学モデルでは、
ブラック・ショールズ・マートン型のオプション価格評価式に依拠する部分が多く、必ずしも金
融機関・資本市場の金融摩擦や資本制約の、マクロ経済への影響に関する分析が十分ではなかっ
た． 
そこで、以下のような学術的問いが生じた．名目価格硬直性に依存しない形で、超低金利を背

景とするマクロ経済問題のメカニズムを如何に構造的に解明できるか、である．ニューケインジ
アンモデルや金融工学モデルを補完するように、名目価格硬直性以外の経済・金融摩擦要因が超
低金利やマイナス金利と構造的にどのように連関して相互に作用することを解明することは重
要であると考えられた．この問いは、超低金利が今後根強く継続しマクロ経済を歪め続け得るこ
とから、解決すべき喫緊の課題であった． 
 
 
２．研究の目的 
 本研究では、このような喫緊の問いに対して、名目価格硬直性に依存しない形で、金融摩擦や
非期待効用により特徴付けられる動学一般均衡モデルを使って解答することを目的とした．複
雑な数理モデルを扱うために、金融工学で利用するような連続時間の確率解析の手法を分析に
駆使した．先行研究がニューケインジアンモデルに依拠することが多い状況で、本研究が対照的
に名目価格硬直性に依拠しない形で動学一般均衡の資産価格モデルを使ってこの問いに解答を
導くことは新規性があった．特に、マクロ金融の分野で一般化している金融摩擦要因（取引費用、
デフォルトなど）や非期待効用要因（再帰的効用、曖昧性回避など）を加味して、超低金利の下
での資本市場とマクロ経済の相互の影響を数値解析的に解明する点で創造的であった．また、名



目価格硬直性以外の金融摩擦に注目する点で、ニューケインジアンモデルに基づく先行研究を
補完する意味でも有用であり、また、金融工学の手法をこのマクロ経済問題の分析に応用する点
でも新規性があって、この新しい枠組みで政策含意を導くことには独自性があった． 
 
 
３．研究の方法 
 まず、理論モデルの構築を行った．具体的には、これまでの研究代表者の科研費研究を発展す
る形で実施された．特に、関連するこれまでの研究活動は、企業リスク管理分析と金利の期間構
造分析が２本柱であった．第一に、最近 5 年間は 2 つの科研費プロジェクト「2013-15 年度基盤
研究(B)(一般)：グローバル金融危機後の新しい金利・為替評価手法の構築（課題番号 25285098．
代表：小川英治）」や「2017-19 年度基盤研究(B)(一般)：新たな局面に入ったグローバル金融規
制と危機管理の再構築（課題番号 17H02545．代表：小川英治）」では、金融危機後の企業・金
融機関のリスク管理のあり方を研究した(業績 2,3)．また、2006 年以降一貫して連続的に若手研
究(B)、基盤研究(C)を個人で取得し非対称情報の下の企業リスク管理の研究を行ってきた．本研
究ではこれらの研究成果をマイナス金利の下の金融摩擦・資本制約のマクロ分析に応用した．  
 第二の研究活動の柱は、2008-10 年度東京大学大学院数理科学研究科グローバル COE 事業
「数学新展開の研究教育拠点」(ファイナンス班．班長：高橋明彦)では金利の期間構造を分析し
た研究である(業績 6,7,8)．そこでは再帰型効用の下でインフレ過程を外生的に与えて名目イー
ルドカーブを連続時間の確率解析の方法で数値分析した．本研究はそこでの研究成果を発展さ
せ貨幣を一つの資産として導入し、キャッシュ・イン・アドバンス制約と過剰マネー時の資本市
場の金融摩擦・資本制約を考慮して均衡名目マイナス金利を内生的に分析した． 
 次に、この理論モデルに基づきながら数値分析を行ない、論文を完成させた．この間、本科研
費研究補助を使って米国デュポール大学（イリノイ州シカゴ）に在外研究し、同時にシカゴ地区
連銀を訪問しながら研究討論を行なって、研究成果を国際的に発信した． 
 
 
４．研究成果 
グローバル COE 事業の成果(業績 6,7,8)を発展させる形で既に基本モデルに着手し研究会で

学術発表した(業績 1,4,5)．そこでは、名目ショックが実質資産のポートフォリオによってヘッ
ジされない（即ち貨幣が余分な資産でない）場合、均衡マイナス金利は貨幣・総資産比率の影響
を受け、貨幣量が過剰な時には資本市場は非効率になり効果的な名目金利の下限の存在するこ
とがわかった． 
  特に、この研究では、Brunnermeier and Koby (文献 3)とは異なって、名目価格の硬直性に依
存することなく、取引費用やデフォルト、選好の構造パラメータ次第で超低金利が銀行の資本制
約を圧迫する状況を解明し、均衡の名目金利の下限を示した．特に連続時間の確率解析の手法を
使い超低金利の下での資産価格モデルを構築した． 
この結果、本研究プロジェクトの根幹となる研究論文を完成し、競争的に国際学会発表に投稿

した．ただし、COVID-19 問題の発生により、令和元・2 年(2019、2020 年)度に予定されてい
た複数の大学・学会発表の予定が中止・延期となったことから、国際学会での発表や国際ジャー
ナルへの投稿は遅れた．しかし、研究自体は順調に進捗し、引き続き国際的に投稿を行なった． 
なお、本研究のモデルでは、民間銀行預金の貨幣的性質に注目した一方、中央銀行は現金を発

行せず準備預金のみを負債管理して安全資産に運用するものとして簡略にモデル化していた．
そこには現金が存在しないことから、安全資産不足やドル不足の引き起こすマクロ的影響につ
いて分析することには限界があって、今後の研究課題が新たに残された． 
この新たな研究課題のもとで最終年（2020 年）度後半になって本研究はさらに発展し、研究

代表者個人の科研費研究プロジェクト「2021-23 年度基盤研究(C)(一般)：超低金利の下でのマク
ロ経済問題の動学一般均衡分析と政策評価（課題番号 21K01577）」に発展する形で、本研究の
成果は継続した．具体的に、本モデルを発展させて、中央銀行が現金を発行する状況をモデル化
しながら、しかも国際的に複数貨幣も導入して、安全資産不足やドル不足のマクロ的影響を一般
均衡分析し、さらにドルスワップラインや電子マネー導入に関する政策含意の導出に取り組み
始めた． 
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