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研究成果の概要：金融市場統合の極端な例として、Ａ国の銀行がＢ国の銀行市場を占拠したと

する。このとき、もしＡ国の金融が引き締められると、銀行はより高い金利を求めてＢ国から

Ａ国へ資金を移すかもしれない。その場合、Ｂ国では貸付可能資金が減って金融が引締められ

たかのような事態が起こる。本研究の仮説は「金融市場の統合された二国間では、金融ショッ

クが銀行の資金移動を通じて国家間で伝播する」である。本研究はこの仮説の成立を豪州とニ

ュージーランドのデータから実証している。 
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１．研究開始当初の背景 
(1)金融政策の波及経路のうち、銀行貸出を
重視したものを「クレジット・チャネル」と
呼ぶ。この考え方に従えば、金融引締めは銀
行貸出の減少を通じて実体経済に影響を与
えるとされる。従来、クレジット・チャネル
は閉鎖体系下で研究されてきた。しかしなが
ら、近年のグローバル化の進展を背景に、銀
行の融資活動は国境を越えるようになって
いる。したがって、開放体系下でクレジッ
ト・チャネルを研究する必要があった。 
 
(2)我が国を含むアジア太平洋地域では、域

内で国境を越えた経済取引が増大している。
この地域が今後も力強い成長を維持してい
くためには、各国が銀行市場を他国に開放し
て健全な銀行市場を築いていくことが求め
られる。しかしながら、アジア太平洋地域の
金融システムは、①各国の金融市場で銀行が
中心的な役割を担っており、②一部の国を除
いて銀行は競争力に欠け、③各国の金融市場
が互いにあまり統合されていない、という三
点を特徴とする。これは、金融市場統合の進
展につれ、ある国の銀行が別の国の貸出市場
を占拠する可能性を示唆している。したがっ
て、金融市場が統合された開放体系下でクレ



ジット・チャネルを研究することは、アジア
太平洋地域に大きな政策インプリケーショ
ンを与えると考えられた。 
 
(3）国内の銀行市場が他国の銀行に占拠され
る可能性は、我が国においても皆無でない。
なぜならば、郵便貯金の完全民営化への道筋
は具体的に決まっていないからである。さら
に、我が国では、金融サービス事業に関する
外資規制がＷＴＯの規定に抵触するため、郵
便貯金が外資に売却される可能性がある。も
し外資が郵便貯金を買収し、国内での融資活
動が認可されれば、外資系銀行が国内の銀行
貸出市場で圧倒的シェアを握る可能性があ
る。したがって、開放体系下でクレジット・
チャネルを研究することは、アジア太平洋地
域の他国のみならず、我が国にとっても喫緊
の課題であった。 
 
(4)アジア太平洋地域において、多くの国が
国内銀行市場を外国銀行の参入から保護し
ているが、その例外がニュージーランドであ
る。ニュージーランドでは、1980 年代後半か
らの金融市場改革によって、国内の銀行市場
を海外に開放してきた。その結果、現在のニ
ュージーランドでは、豪州の銀行が全銀行の
資産の 90％近くを保有している。さらに、ニ
ュージーランドの銀行市場開放から 20 年近
い月日が流れ、時系列データが十分に蓄積さ
れている。したがって、二国間のクレジッ
ト・チャネルを研究する上で、ニュージーラ
ンドと豪州は格好の題材であった。 
 
 
２．研究の目的 
(1)本研究の大きな目的は、金融市場の統合が
二国で進んだ場合に、金融ショックが一方の
国から他方の国へ波及することを明らかに
することにある。「ある国（Ａ国）でのショ
ックに対し、銀行が資金を別の国（Ｂ国）へ
移すため、Ｂ国で貸付可能資金が減少してし
まい、結果として、ショックがＡ国からＢ国
へ伝播する」というのが本研究の仮説である。 
 
(2)本研究の仮説において重要な役割を果た
すのは、二国で融資活動を行う銀行の貸出で
ある。仮説で核となる点は「Ａ国での金融シ
ョックの後、Ｂ国での貸出供給曲線が左方に
シフトする」という点である。本研究は、こ
の仮説の成立を実証するにあたり、Ａ国での
金融ショック後にＢ国で貸出市場の変数が
どのように変化するのか分析する。 
 
(3)Ａ国で生じた金融ショックがＢ国の貸付
可能資金を減らせば、Ｂ国では総需要が減少
して景気が悪化してしまう。このような景気
の連動は、金融市場の統合によってもたらさ

れる副作用とでも呼ぶべきものである。本研
究は、必ずしも金融市場の統合に反対するも
のではないが、そのような副作用を明らかに
する。 
 
 
３．研究の方法 
(1)本研究が扱うのはニュージーランドと豪
州のデータである。現在、ニュージーランド
の銀行貸出市場で約九割のシェアを誇るの
が豪州の銀行である。本研究はどのような経
緯で、豪州の銀行がニュージーランドの金融
市場でシェアを伸ばしたのか、制度面からま
とめる。 
 
(2)本研究は「ある国でのショックに対し、銀
行がその国へ別の国から資金を移すため、シ
ョックが後者から前者へ伝播する」という仮
説を、豪州とニュージーランドの時系列デー
タに基づいて実証する。その際に用いられる
のが、ベクトル自己回帰モデルである。この
モデルは変数間の時間を通じた相互依存を
分析するのに有用である。本研究は、豪州で
の短期金利の変化が時間を経てニュージー
ランドの貸出量や貸出金利にどのような影
響を与えるかを分析する。 
 
(3)上述のベクトル自己回帰モデルにおいて、
焦点となるのが、豪州での短期金利引上げの
後、ニュージーランドで貸出供給曲線が左方
にシフトするか否かである。本研究の仮説が
正しいならば、その貸出供給曲線は左方にシ
フトするはずである。供給曲線の左方シフト
は、一般的に、数量の減少と価格の上昇で同
定される。そこで、本研究は、豪州での短期
金利の引上げ後のニュージーランドで、貸出
量が減少するのか、また、同時に貸出金利が
上昇するのかを、統計学的に検証する。 
 
(4)さらに、もし仮説の通りに貸出供給曲線が
左方にシフトするならば、実体経済へ影響が
出ると考えられる。そこで、豪州での短期金
利引上げ後、ニュージーランドで実質ＧＤＰ
も同様に減少するのかを統計学的に検証す
る。もしニュージーランドで実質ＧＤＰの減
少が豪州の金利引上げ後にみられるのであ
れば、豪州の金利引上げショックがニュージ
ーランドに伝播したといえる。 
 
 
４．研究成果 
(1)図１は、豪州での予期されない短期金利引
上げの後、ニュージーランドで貸出量がどう
変化するのかシミュレーションしたもので
ある。図中、破線は 90％の信頼区間を表す。
図が示すように、豪州で短期金利が引き上げ
られると、ニュージーランドで貸出量が減少



する。これは片側５％で有意である。 (4)上記(1)から(3)を合わせると、「豪州での
予期されない金利引上げの後、ニュージーラ
ンドでは貸出供給曲線が左方にシフトし、や
がて実質ＧＤＰが減少する」という結論にな
る。これは「二国で融資活動を行う銀行が一
方の国の金融ショックに対して資金を他方
の国から移すため、後者の国では貸付可能資
金が減少して景気が減速する」という本研究
の仮説と整合性がある。したがって、国際ク
レジット・チャネルを提唱する本研究の考え
方は、豪州とニュージーランドのデータから
支持されているといえる。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

図１：豪州の短期金利引上げに対するＮＺ
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 (2)図２は、豪州での予期されない短期金利
引上げの後に、ニュージーランドで貸出金利
がどう変化するのかシミュレーションした
ものである。図から明らかなように、ニュー
ジーランドの貸出金利は上昇している。これ
は片側５％で有意である。(1)と合わせると、
「豪州で短期金利が引き上げられた場合、ニ
ュージーランドでは貸出金利が上昇すると
同時に、貸出量が減る」という結果である。
これは「豪州で短期金利が引き上げられると、
ニュージーランドで貸出供給曲線が左方に
シフトする」ことを表している。 

(5)本研究の副次的な結果の一つは、ニュー
ジーランド経済から米国経済へのフィード
バックが統計学的に有意に検出されたこと
である。本研究では、ニュージーランドにと
って、米国はその他の世界を表すものと仮定
されている。ニュージーランド経済から米国
経済へのフィードバックが存在するという
発見は、ニュージーランドが開放経済ながら
も小国ではないということを示唆する。既存
の研究では、小さな途上国の金融市場が大き
な先進国の金融市場に飲み込まれるケース
は分析されてきたが、世界経済に影響を与え
うる国同士での金融市場の統合は十分な分
析がされていなかった。世界経済に影響を与
えうる国同士の金融市場統合を扱ったとい
う点で、本研究は既存のクレジット・チャネ
ルの研究に貢献したといえる。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

図２：豪州の短期金利引上げに対するＮＺ
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図３：豪州の短期金利引上げに対するＮＺ
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