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研究成果の概要（和文）：本研究計画は、資産価格変動のメカニズムを理解し、望ましい経済政策についての分
析を行った。第一に、資産価格変動と長期インフレ率との関係を分析し、金融政策が資産価格変動を考慮すべき
かの分析を行った。第二に、資産市場にアクセスできる家計と資産市場にアクセスできない家計という異質な家
計が存在するマクロ経済モデルを開発し、金融政策が家計間の所得格差を考慮すべきかの分析を行った。第三
に、資産保有による異質な家計がいるモデルを用いて、日米の景気循環・格差の要因を推計するとともに、格差
縮小政策が景気循環に及ぼす効果を分析した。

研究成果の概要（英文）：This research project aims to understand the mechanism of asset price 
fluctuations and to analyze the desirable economic policy. First, I examined the relation between 
asset price fluctuations and the trend inflation rate, and investigated whether the central bank 
should consider asset price fluctuations. Second, I developed a model with heterogeneous households 
(i.e., households with access to asset markets and households without access to asset markets), and 
investigated the relation between income inequality among households and monetary policy. Third, 
using a model with heterogeneous households, I estimated the sources of business cycles and 
inequality in Japan and the US, and investigated the effects of reducing inequality on business 
cycles.

研究分野：マクロ経済学

キーワード： マクロ経済学　資産価格　金融政策　景気循環　長期インフレ率　格差

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
1990年代の日本のいわゆる「失われた10 年」や2007年後半からの金融危機（Great Recession）などのような大
きな景気後退の前後には，しばしば株価や地価などの資産価格の大きな変動が見られる。本研究では、日本が経
験した長期デフレや現在のようなインフレトレンドにおいて金融政策は資産価格変動を考慮すべきかに一定の示
唆を与えることができた。加えて、近年注目されている格差の一要因として資産保有に着目し、資産保有による
格差を金融政策および政府は考慮すべきかについても一定の示唆を与えることができた。

※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。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１（共通） 
 
 
１．研究開始当初の背景 
 
 1990 年代の日本のいわゆる「失われた 10 年」や 2007 年後半からの金融危機（Great 
Recession）などのような大きな景気後退の前後には，しばしば株価や地価などの資産価格の大
きな変動が見られる。そのため、資産価格変動とマクロ経済変動の関係には大きな注目が当てら
れてきた。しかしながら、その既存の研究では十分ではなくまだまだ明らかでない点も多い。そ
こで、本研究では、資産価格とマクロ経済変動の関係を分析できる動学確率一般均衡モデル
（DSGEモデル）を開発し、そのもとでの望ましい政策の分析を試みた。 
 
 
２．研究の目的 
 
 本研究計画は、資産価格変動のメカニズムを理解し、望ましい経済政策についての分析を行う
ことである。そのために資産価格とマクロ経済変動の関係を分析できる動学確率一般均衡モデ
ル（DSGEモデル）を開発し、分析を行う。とくに（１）長期インフレ率と資産価格の関係、お
よび金融政策の効果、（２）資産保有による格差と金融政策の関係、（３）資産保有による格差と
景気循環の関係、および格差是正政策の効果、の３つのテーマを分析することを主目的とする。 
 
 
３．研究の方法 
 
各研究テーマに関する方法は以下である。 
 
（１）長期インフレ率と資産価格の関係、および金融政策の効果 
従来の研究では、資産価格を標準的なニューケインジアンモデルに導入する場合、長期の
インフレ率はゼロが仮定されている。この研究ではまず、長期のインフレ率がゼロでなく、
かつ資産価格が導入されたニューケインジアンモデルを開発し、そのもとで中央銀行が資
産価格変動を考慮して金融政策運営を行うことのマクロ経済への影響を分析する。 

 
（２）資産保有による格差と金融政策の関係 
 近年、中央銀行の金融政策運営においても格差に関する議論がなされることが多い。この
研究では、資産保有によって格差が生じるニューケインジアンモデルを開発し、そのもと
で、中央銀行が格差を考慮して金融政策運営を行うことのマクロ経済への影響を分析する。 

 
 
（３）資産保有による格差と景気循環の関係、および格差是正政策の効果 
 上記（２）では金融政策に焦点を当てるが、この研究では実物経済に焦点を当て、格差と
景気循環を説明する景気循環モデルを開発する。また、日米のデータを用いて、格差と景気
循環の要因分解を行う。加えて、政府が労働市場市場や再分配によって格差を縮小させた場
合、景気循環にどのような影響があるかを分析する。 

 
 
４．研究成果 
 
（１）長期インフレ率と資産価格の関係、および金融政策の効果 
 既存の分析では長期のインフレ率がゼロの場合のみを扱うことができるモデルが用いら
れ、資産価格変動を考慮した金融政策は、均衡の非決定性（Equilibrium indeterminacy）
の要因となり、望ましくないとされている。しかしながら、日本を含め、現実の経済では長
期のインフレ率はゼロではない。多くの先進国では長期のインフレ率はプラスになってい
る。一方、日本は 1990年代末から長期デフレと呼ばれる状況に苦しんだ。 
 そこで、本研究では長期のインフレ率がゼロではなく、かつ資産を導入したニューケイン
ジアンモデルを開発した。本研究計画の分析によると、長期のインフレ率がマイナスで十分
に低く、日本のような長期デフレに陥っている場合は、中央銀行が資産価格を考慮して金融
政策を行うことは、均衡の決定性（Equilibrium determinacy）に貢献し、マクロ経済の安
定化要因となることを発見した。一方、長期のインフレ率が正である場合は、中央銀行が資
産価格を考慮することは従来の研究と同様に均衡の非決定性の要因となることがわかった。 
 



 左の図は、長期のインフレ率がマイナ
スのときの、縦軸に中銀行のインフレ率
に対する感応度、横軸に中央銀行の資産
価格に対する感応度をとっている。赤い
部分では均衡の決定性が成立するエリ
アである。中央銀行が資産価格に対して
反応するほど均衡の決定性のエリアが
拡大し、マクロ経済が安定化することが
みてとれる。 
 この研究成果は、"Trend inflation, 
asset prices and monetary policy"とい
う論文としてまとめた。 
 
 
 

 
（２）資産保有による格差と金融政策の関係 
 資産市場にアクセスできる家計と資産市場にアクセスできない家計という異質な家計が
存在するマクロ経済モデルを開発し、家計間の所得格差と金融政策の関係について分析を
行なった。このモデルでは家計間の所得格差は資産の保有の差による収入格差になってお
り、資産価格の変動が格差の源泉となる。この研究では、金融政策が家計間の所得格差に対
して反応することで、資産価格への影響を通じて経済の安定化（Equilibrium determinacy）
に貢献することを発見した。 

 左の図は、縦軸に資産市場にア
クセスできない家計の比率、横軸
に中央銀行の格差に対する感応度
をとっている。赤い部分では均衡
の決定性が成立するエリアである。
中央銀行が格差に対して反応する
ほど均衡の決定性のエリアが拡大
し、マクロ経済が安定化すること
がみてとれる。 
 この研究成果は"A benefit of 
monetary policy response to 
inequality"という論文にまとめ、
Computing in Economics and 
Finance 2022（米国南メソジスト
大 学 ）、 Singapore Economic 
Review Conference 2022（シンガ

ポール）、53th Annual Conference of the Money, Macro and Finance Society（英国ケント
大学）、Vietnam Symposium in Banking and Finance 2023（ベトナム）、日本金融学会 2023
年度秋季大会などの学会で研究発表を行なった。 

 
（３）資産保有による格差と景気循環の関係、および格差是正政策の効果 
 資産市場にアクセスできる家計と資産市場にアクセスできない家計という異質な家計が
存在するマクロ経済モデルを開発し、日米の家計間の格差と景気循環の関係について分析
した。推計の結果、日米ともに格差は各家計固有の労働市場の歪みが主要因であるのに対
し、景気変動は生産性の影響が大きいことを発見した。加えて、格差縮小が景気循環に与え
る影響を分析するために、労働市場改革及び再分配政策を考えた。分析の結果、労働市場改
革は日本の景気変動を安定する効果がある一方で、米国では景気変動が不安定化すること
がわかった。また、再分配政策は逆に日本では景気変動が不安定化するが、米国では景気変
動が安定化することがわかった。つまり、格差縮小の効果は国によって、またその手法によ
って大きく異なることが明らかになった。 
 この論文は"Sources of Inequality and Business Cycles: Evidence from the US and 
Japan"という論文にまとめ、Computing in Economics and Finance 2023（仏国コードダジ
ュール大学）、Econometric Society Australasian Meeting 2023（豪州ニューサウスウェ
ールズ大学）などで研究発表を行なった。 

 
その他 
都内近郊の若手中堅マクロ経済学研究者を中心とした研究会である DSGE workshop を 7 回
開催し、合計 13 人の研究者に研究課題に関連する最新の研究を発表と研究交流を行った。 
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