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研究成果の概要（和文）： 

本研究はアジア諸国にける金融発展が経済成長にどのように影響するのか、検討している。
1997 年の金融危機以降、アジア諸国は金融改革と規制緩和を推し進めてきたが、このこと
が、この地域のクレジット・チャンネルに大きな変化を引き起こしているものと思われる。
我々は、この点を、動学的一般均衡アプローチなどを用いて検証した。結論として、先進
国とアジアとの金融協力が極めて重要な課題になっていることを明らかにしている。 
 
研究成果の概要（英文）： 
This study investigates how the financial development in Asian countries has 
influenced to the economic growth. We infer that financial reforms and deregulation 
urge to change the credit channels after Asian financial crisis of 1997. This study 
challenges to apply DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium) to Asian 
financial market.   We contend that cooperation between developed countries and 
Asian countries is vital. 
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１．研究開始当初の背景 

米国をコアとする経済・金融のグローバル化
は、アジアの金融市場にも深刻な影響を及ぼ
している。その中で、アジアでは資本市場の
育成のためのプロジェクトがチェンマイ・イ
ニシアチブによって、具体的に稼働している。 

こうした環境にあって、アジアの証券市場の
発展やクレジット・チャンネルの多様化はど

のように影響しているのか、学際的研究が強
く求められていた。 

研究開始直前には、研究者はアジア開発銀行
の信用保証メカニズムを設計するプロジェ
クトに参画させて頂き、こうした研究の深ま
りこそが、アジアの金融の在り方を議論する
上で極めて重要であると痛感していた。 
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２．研究の目的 

本研究は、研究ニーズの高まりを踏まえて、
アジアの金融、特に資本市場の拡大が、どの
ような経済的インパクトをもっているのか、
検討することにあった。 

さらに、研究開始後まもなく、米国発のサブ
プライムローン問題が発生した。この原因の
一つとして、アジアの大量の資金が、米国の
住宅購入資金に充てられ、バブルとその後の
金融崩壊を引き起こす契機になったという
指摘があった。この点を踏まえて、サブプラ
イムローンをアジアサイドの視点から眺め
ることも、追加の研究目的に加えた。 

 

３．研究の方法 

（１）フィールド・ワーク 

研究方法としては、長期データの収集、フィ
ールド・ワークを行った。特に、アジア回廊
と呼ばれるミヤンマー・カンボジアなどでの
企業活動を調査し、金融市場の整備が経済発
展にどのように影響するのか、本格的経済発
展の前段階にある国での金融市場発展のた
めのアプローチを、ミヤンマーを中心に調査
した。 
本件の研究とは異なるが、こうした地域では
マイクロ・ファイナンスと呼ばれる特殊な金
融ツールが注目されており、本件ではこの点
についても、調査した。 
さらに、アジア諸国の一部では、出稼ぎ労働
者の労働者送金（remittances）が、金融深
化に影響を与えている面もあることから、フ
ィリピンなどで労働者送金に関する考え方
を、中央銀行等に聞き取り調査した。 
（２）計量モデル等を用いた理論的研究 
DSGE(Dynamic Stochastic General 
Equilibrium)は、1990年以降、マクロ経済学
で最も進歩した分析ツールである。本研究で
は、この研究成果を積極的に取り入れ、アジ
アにおける金融モデルを作成した。そのモデ
ルを用いて、本研究の目的である経済成長や
景気循環と金融との関連性について、議論を
深めるアプローチを採用した。  
 
４．研究成果 
本研究は、幾つかの論文に分けて研究成果を
報告している。現在、manuscriptとして報告
している論文は、海外ジャーナル等に投稿中
である。 
（成長と金融の研究成果） 
アジアの金融発展と経済成長との関連性に
ついて、我々は興味深いアジア諸国共通の現
象を発見した。 
アジア通貨危機以降、アジアの銀行ローン・
デフォルト率が急激に低下している。一方で、
こうしたローン市場の環境改善にも関わら
ず、預貸率（Loan/deposit）は低下傾向にあ
る。 

これこそが、アジア通貨危機以降、アジアの
金融機関に顕著に観測されるクレジット・チ
ャンネルの変化によって発生した現象であ

ると考えられる。 
アジアでは、金融の規制緩和、市場メカニズ
ムの活発化した結果、銀行資産がローン⇒海
外証券保有にスウィッチングすることにな
ったからである。 
さらに、こうしたローンからの資金シフトが、
過剰な銀行ローンの発生を抑制するように
働いたという知見を得た。 
ただし、この資金がアジアから米国へ流れた
ことで、米国の住宅ブームを引き起こすこと
になった可能性は否定できない。 
この様な資金のグローバル化という結果を
踏まえて、アジアと先進国が協力する体制を
強化する必要性を訴えている。 
 
 
（海外送金） 
アジアの海外送金は、急激に拡大している。
アジア太平洋地域で、その総額は６２０兆円
にのぼるとされており、発展途上国の金融の
重要な資金フローの源泉になっている。本研
究の研究成果は、これがアジアの経済発展に
どのように影響しているのか、モデルを用い
て検討したことにある。 
さらに、その結果を踏まえて、労働者送金の
平均銀行残高を、証券化し、開発資金などに
充当させるという具体的な活用方法を提案
している。 
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