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研究成果の概要（和文）：３つの論文（Optimal Macroprudential Policy、Optimal Policy Analysis in a New
 Keynesian Economy with Credit Market Search、Financial Frictions and Policy Cooperation: A Case 
with Monopolistic Banking and Staggered Loan Contracts）に研究成果を取りまとめた。研究により、不完全
な金融市場を取り込んだ理論モデルの下では、実体経済と金融市場の動きが逆循環的になる政策対応が必要であ
ることを示した。

研究成果の概要（英文）：Research outcomes are in three papers, “Optimal Macroprudential Policy”, 
“Optimal Policy Analysis in a New Keynesian Economy with Credit Market Search” , and “Financial 
Frictions and Policy Cooperation: A Case with Monopolistic Banking and Staggered Loan Contracts.” 
These papers show that optimal policy requires procyclicality between real economic activity and 
financial activity under a theoretical model with an incomplete financial market by a search and 
matching mechanism.

研究分野： Monetary Economics, Macroeconomics
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１．研究開始当初の背景 
 
これまでの最適政策について分析した多
くの研究では、摩擦が存在しない完全な金融
市場が仮定されてきた。このため、中央銀行
が安定化するべき目的の中には金融市場に
関係する変数が入らないとの結果が示され
ている。 
その一方で、現実の金融市場は完全なもの
ではない。例えば、銀行は貸出相手を見つけ
るのに時間を必要とし、また金利や貸出量を
変化させるのにも時間を要する。このため、
現実経済により適した最適政策を導出する
ためには、不完全な金融市場を前提とした分
析を行う必要がある。 
これまでにも、幾つかの論文では金融市場
の不完全性を取り込んだ研究が行われてい
る 。 例 え ば 、 Bernanke, Gertler, and 
Ghilchrist (1999)（以下 BGG）は一般均衡モ
デルに金融市場の不完全性を初めに取り込
んだ研究であり、情報の不完全性から銀行が
過度に低い、もしくは高い金利設定を行うこ
とで、景気循環が増幅される得ることを示し
ている。金融市場の不完全性が、実体経済に
大きな影響を与えることが近年の金融市場
を起点にしたリーマン危機や欧州債務危機
で再確認されて以降、BGG モデルを用いた
金融政策や景気循環についての分析が、確か
に進展している。 
 一方で、こうした BGG モデルを用いた既
存の分析には不十分な点が幾つかみられる。
１つ目は、BGG モデルを前提とした研究で
は、モデルが非常に複雑なものであるため最
適政策を解析的に求めることができず、数値
的に最適な金融政策反応を求める分析、もし
くは特定の利子率ルールの下での最適金融
政策を探索する分析、が主体となっている。
そのため、最適政策の性質を明らかにするこ
とが難しい。２つ目は、BGG モデルは銀行
が直面する貸出市場での特性を正確に描写
していない。例えば、現実には銀行が企業に
貸出を行う際に、優良な貸出先を探さなけれ
ばならないという摩擦が存在する。この結果
として、預金額の全てが貸出に回る訳ではな
い。しかし、BGG モデルでは預金量の全て
について常に貸出先が見つかっていること
が前提となっている。 
 
２．研究の目的 
 
本研究では、金融市場に発生したショック
が貸出市場を通じて、どのようにして実体経
済に影響を及ぼすのかを明らかにすること
を研究目的とする。こうした理解は、自己資
本規制などの新しい金融危機に対する備え
を提起する上で非常に有意義であると考え
られる。 
また、金融市場が不完全な下での最適政策
を導出することを研究目的とする。最適政策
の導出によって、金融危機に際しての適切な

政策運営とは何かを定性的、定量的に分析す
ることができる。これまでの議論では、中央
銀行は物価と経済成長の安定を最優先とす
るべきであると考えられているが、貸出市場
に摩擦が存在する下では、中央銀行は新たに
貸出市場に関係する変数を安定化すること
も必要になると考えられる。また、中央銀行
がインフレーション・ターゲット政策のみに
主眼を置くべきかどうかという議論に対し
ても、新たな視点を提供することができる。 
加えて、本件研究では、望ましいマクロプ
ルーデンス政策とは何かを具体的に明らか
にすることも研究目的とする。2010 年の前
後の２つの大きな世界金融危機（リーマン危
機、欧州債務危機）は、政策当局者に大きな
教訓を残した。それは、既存のマクロ政策で
ある金融政策、財政政策では、金融危機を防
ぐこと、また危機後に有効な政策対応を行う
こと、が非常に難しいということである。こ
のため、３つ目のマクロ政策である、マクロ
プルーデンス政策の必要性が議論されるよ
うになり、実際にマクロプルーデンス政策が、
新たなバーゼル規制、または個別国の新たな
規制の下で、まさに導入されようとしている。
こうしたマクロプルーデンス政策は、金融市
場や銀行部門の不安定化を防ぐことを目的
とし、行き過ぎたレバレッジの拡大や過度の
リスクテイクを抑止することに重点を置い
ている。 
 現実にマクロプルーデンス政策が導入さ
れようとしている一方で、マクロプルーデン
ス政策についての研究は大きく立ち遅れて
いる。例えば、どのようなマクロプルーデン
ス政策を実施するべきなのか、マクロプルー
デンス政策は実際にどのような政策効果を
有するのかについての研究はほとんど進ん
でいない。これは、特に先進国では、マクロ
プルーデンス政策が実際に導入されたこと
がなくデータが不足していること、また、現
在のマクロ経済学の分析枠組みではマクロ
プルーデンス政策が対象としている金融市
場の混乱を上手く表現できないことが事由
となる。 
 
３．研究の方法 
 
（１）不完全な金融市場の一般均衡モデルへ
の取り込み 
 
Wasmer and Weil (2004)は、銀行が企業に
貸出を行う際に、優良な貸出先を探すための
時間を必要とする、また貸出関係を解消する
のにも相応の時間を要する、という貸出市場
の摩擦を初めて２期間の一般均衡モデルに
導入している。彼らの研究は、Mortensen and 
Pissarides (1994)の労働市場におけるサー
チ・マッチング理論を貸出市場に応用したも
のになる。ただし、Wasmer and Weil (2004)
のモデルは無限期間モデルではなく、定量的
分析を含めた、金融政策分析を行うためには



依然不十分なモデルである。このため、現実
経済で観察される物価の硬直性などの様々
な摩擦を取り込んだニューケインジアンモ
デルに、新たに貸出市場のサーチ・マッチン
グを追加した無限期間の一般均衡モデルを
構築する必要がある。 
 
（２）モデルの現実経済への応用 
 
最適政策がどの変数に力点を置くべきか
は、モデルのパラメータに依存することにな
る。これまでの最適政策の分析では、インフ
レーションと経済成長が政策運営にあたっ
て中央銀行が安定化するべき変数であると
の帰結が得られているが、どちらにどの程度
のウェイトを置くべきかは、モデルのパラメ
ータの設定によって大きく変化する。このた
め、金融市場の摩擦を含めて、様々な現実的
な摩擦を取り込んだモデルにおいて、現実に
即したパラメータを設定して分析を行う必
要がある。 
 
（３）最適政策の導出 
 
Woodford (2003)は、消費者の効用関数を
解析的に二次近似することで、最適政策がど
のような変数を安定化するべきかを明らか
にしている。例えば、金融市場が完全なモデ
ルでは、物価、賃金、経済成長などを安定化
させるとの帰結が関連研究で広く明らかに
されている。一方で、貸出市場に摩擦が存在
する下で最適政策の目標を明示的に示した
分析は少ない。特に、銀行が貸出先を探す、
また貸出関係を解消するのに相応の時間を
必要とするという現実的な設定の下で最適
政策の基準を示した研究は存在しない。これ
までの研究では、中央銀行の安定化の目標に
金融市場の変数が入っておらず、金融市場が
完全なモデルでは、現実を十分に描写できて
いないのではという疑問が呈されてきた。貸
出市場に摩擦が存在する下で消費者の効用
関数を解析的に二次近似することで、こうし
た疑問に答えることができる。 
 
４．研究成果 
 
（１）「Optimal Macroprudential Policy」、
及び「Optimal Policy Analysis in a New 
Keynesian Economy with Credit Market 
Search」の執筆 
 
 当該論文では、以下の３つの点について明
らかにしている。 
 
① 現在金融政策分析を行う場合に主流と
なっているニューケインジアンの一般均衡
モデルに、不完全な金融市場を取り込むこと
で理論モデルを構築した。この際には、労働
市場で進展したサーチ・マッチングによる不
完全性を銀行行動に応用することや、既存の

金融加速モデルを応用した。 
 
② 構築されたモデルの下で、２次近似され
た社会厚生を解析的に導出した。これにより、
最適な金融政策の形を定性的に明らかにし
た。特に、金融市場が不完全な下では、貸出
量や貸出金利といった金融市場に由来する
変数が２次近似された社会厚生に含まれる
ことが明らかになった。この結果は、金融政
策運営にあたっては中央銀行は金融市場の
動向を踏まえる必要があることを示してい
る。 
 
③ また、こうした理論モデル、２次近似さ
れた社会厚生の下で、最適金融政策を導出し
た。最適金融政策には、実体経済の動きと金
融市場の動きが逆循環的になるように政策
を行うという性質がることを明らかにした。
この結論は、金融危機に対する望ましい金融
政策のフレームワークを明らかにするもの
である。 
また、当該論文は、オーストラリア国立大
学、東京大学、GRIPS からワーキング・ペー
パーとして公表した。また、東京大学、GRIPS、
一橋大学、ハワイ大学のセミナーにて発表を
行った。加えて、Summer Workshop on Economic 
Theory 2013（小樽商科大学）、10th Modern 
Monetary Economics Summer Institute（神
戸大学）、BOC-BOJ Workshop（日本銀行）、2nd 
Workshop on Macro Finance（上海交通大学）
といったセミナー、国際コンファランスで発
表、招待発表を行った。 
論文は、海外の当該分野の第一線の研究者
との交流を通じて非常にレベルの高いもの
に仕上げることができた。このため、当該論
文は、校閲後に、経済分野の国際的なトップ
ジャーナルに投稿中であり、審査結果待ちの
状態である。 
 
（２）「Optimal Macroprudential Policy for 
Korean Economy」の執筆 
 
（１）で執筆した論文の研究成果を韓国経
済について具体的に応用した研究となる。韓
国経済を描写するパラメータを設定した後、
最適なマクロプルーデンス政策を導出した。
また、こうした最適政策を近似するようなマ
クロプルーデンスの運用ルールを韓国経済
について具体的に提示した。 
当該論文は、国際コンファランスである、
The Annual International Conference （ソ
ウル大学、2014）で招待発表を行っている。
また、論文については審査を経てソウル大学
が刊行する、Seoul Journal of Economic 誌
に掲載済みとなっている。 
 
（３）「Financial Frictions and Policy 
Cooperation: A Case with Monopolistic 
Banking and Staggered Loan Contracts」の
執筆 



 
研究成果の一部は、不完全な国際的金融市
場の下での最適金融政策に焦点を当てた、当
論文に反映されている。当該論文は、国際的
に当該分野のトップジャーナルである
Journal of International Economics 誌に採
択され、2017 年 1月号に掲載されており、大
きな研究成果を残すことができた。当該論文
の作成にあたっても、海外の研究者から多く
の有意義なコメントを受けたことが最終的
な成果に繋がっていると考えている。 
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