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１．研究計画の概要 
 本研究では，国際金融モデルを活用しなが
ら，双方向の資金循環が生じるような状況を
考察するとともに，その資金循環が資源やリ
スク、とりわけカタストロフィックなリスク
の配分にもたらす効果を分析している。特に，
相手国に対する債権と債務から成る両建て
の対外ポートフォリオ，すなわち，レバレッ
ジをかけて資産を構築するポートフォリオ
が持つ経済学的な効果を明らかにしている。 
 国際間で取引されている金融資産（国際的
流動性）が担保として必要となってくる場合
に，自然災害や疫病，あるいは，テロなどの
カタストロフィックなリスクが国際間でど
こまでリスクシェアリングできるのかを理
論的に分析してきた。そこで得られた主要な
結果は，担保制約があるにもかかわらず，2
国間で双方向の活発な資金取引を行うこと
によって，両国のバランスシートが拡大する
とともに，担保にできる国際的流動性が内生
的に拡大し，カタストロフィックリスクを円
滑にシェアリングできることを明らかにし
ている。 
 また、個々の経済主体にとってカタストロ
フィックなリスクのシェアリングについて
は、国際間ばかりでなく、世代間や国内の経
済主体間でのリスク配分についても理論的、
実証的に分析を進める。 
 
２．研究の進捗状況 
(1) 各国に固有なマクロ的実物ショック（景
気循環リスク）は、実物ショックを直接的に
シェアリングするグローバルな保険市場が
存在しなくても、複数の通貨のポートフォリ
オによって国際間でリスクシェアリングを

することができることを示した。具体的には、
それぞれの国が、自国通貨で資金を調達し(シ
ョートし)、外国通貨で資金を運用する（ロン
グする）両建ての対外ポートフォリオを構築
することによって、かなりの程度リスクシェ
アリングを達成することができる。 
(2) 各国に固有なカタストロフィックなリス
クは、巨大リスクを事前に保険するグローバ
ルな再保険市場が存在しなくても、リスクが
顕在化したのちに複数の国の間で異なる状
態請求権に関してショートとロングの両建
て対外ポートフォリオを構築すると、カタス
トロフィックなリスクは、事後的な取引でほ
ぼ完全にリスクシェアリングできることを
示した。 
(3) 個々の経済主体にとってカタストロフィ
ックなリスクは、国際間のシェアリングとと
もに、世代間や異なる経済主体間での分担に
ついて以下のような理論的、実証的分析をし
た。 
①地震リスクと地価や家賃の関係を実証的
に分析することによって、地震リスクは不動
産価格にほぼ織り込まれていることを明ら
かにした。 
②家計のミクロデータを用いた実証分析に
よって、要介護者が生じるリスクが顕在化す
ると、その世帯の生涯所得が大きく引きさが
ることを明らかにするとともに、介護保険が
そうしたリスクをかなりの程度吸収してい
ることを示した。 
③労働参入時に生涯所得の顕著な減少の形
で若年世代が被る損失は、金融資産の取引を
通じて中・高年世代や将来世代とある程度リ
スクシェアリングできることを理論的に明
らかにした。 
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３．現在までの達成度 
 ②研究は、おおむね順調に進展している。
項目２の(3)については、ほとんどの研究を英
文査読雑誌に公刊することができた。項目２
の(1)と(2)についても、論文の作成を終えて査
読雑誌に投稿中である。 
 
４．今後の研究の推進方策 
 項目２の(1)と(2)については、英文査読雑誌
において 2つの論文の採択を目標として研究
を推進していきたい。 
 
 
５. 代表的な研究成果 
（研究代表者、研究分担者及び連携研究者に
は下線） 
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