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研究成果の概要（和文）：グローバル危機を契機に、（特にアジア地域における）経済間の相互
連関が注目されるようになった。また、危機の発生確率を軽減するために各国が採るべき政策
や制度への関心が高まると同時に、危機への耐性を維持する観点から、資本管理政策が主権国
家の政策手段として広く受け入れられるようになった。本研究の成果は多岐に及ぶが、その核
心的部分は、（１）経済連関をはかる手法を開発したこと、（２）実証的に経済統合の性格を特
定化したこと、（３）資本管理政策の有効性を検証したこと、（４）危機発生確率を低下させる
ための政策、制度を明らかにしたことにある。 
 
研究成果の概要（英文）：The global economic crisis heightened our interest in economic 
linkages, especially among the Asian economies, as well as in identifying policies and 
institutions that minimize the probability of crisis. At the same time, following the 
crisis, use of capital controls became widely accepted as a legitimate tool of maintaining 
domestic financial stability. While this research project has yielded many fruits, its 
main results include: (1) development of quantitative tools of measuring economic 
linkages, (2) empirical investigation of the nature of economic integration; (3) testing 
the effectiveness of capital controls; and (4) identification of policies and 
institutions that reduce the probability of crisis. 
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１．研究開始当初の背景 
(1) アジア経済と世界経済とのマクロ連関

については、分離（de-coupling）しつつあ
るという意見が優勢であったが、グローバル
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危機によって、地域間および地域内の相互連
関が再認識されるようになった。 
(2) アジア域内の金融統合の是非について
は、資本自由化や金融市場整備を通して積極
的に進めるべきであるという意見と、危機に
対する耐性を維持する観点から早急に進め
るべきではないという意見が対立していた。 
(3) 経済の相互連関については、手法によっ
て計測結果がことなることから、手法の確立
が急務であると考えられた。金融統合の是非
については、グローバル危機後、資本規制の
活用が主権国家の正当な政策手段として広
く受け入れられるようになったことから、そ
の有効性を検証することが急務であった。 
(4) こうした認識を踏まえ、アジア経済と世
界経済、およびアジア地域内の経済連関を把
握するための手法を開発し、域内の統合を安
定的に進めていくための為替政策、資本管理
政策を考えることは有益であると考えられ
た。 
 
 
２．研究の目的 
(1) 一義的には、グローバル危機を契機とし
た学界の動きを踏まえ、経済連関をはかる手
法を開発すること、経済統合の性格を特定化
すること、危機予防管理手段としての為替政
策および資本管理政策の有効性を検証する
こと。 
(2) これらの理論的、実証的な成果を発展さ
せ、アジア諸国が安定的な経済発展を持続さ
せるために取るべき国別および地域的な政
策を検討すること。 
(3) さらには、アジアの将来を展望して、経
済危機管理、資本規制、金融政策、為替相場
政策、銀行監督等の分野で可能な地域政策協
調を考察すること。 
 
 
３．研究の方法 
(1) 研究は、研究代表者および研究分担者を
「マクロ相互依存班」（経済連関の分析）、「金
融統合班」（金融統合を数値化と資本管理政
策の分析）、「政策協調班」（地域的政策協力
の現状分析）に分けて行った。 
(2) 班ごとによる共同作業を中心としつつ
も、グローバル危機全般、経済連関および経
済統合、グローバル化された国際経済におけ
る政策の在り方という大まかなテーマに関
連したものであれば、班を越えた共同研究も、
個人研究も、外部研究者との共同研究も支援
した。年に１度、全員が集まり、研究の調整
をおこなった。 
(3) プロジェクトは一貫して実証的アプロ
ーチによる研究に特化した。具体的な手法と
しては、通常の回帰分析に加え、パネルデー
タに基づくＶＡＲモデル、Heathcote & Perri 

（2004）に基づくファイナンス的手法、
probit 分析に基づいた propensity score 
matching による内生性の調整、イベント分
析を用いた。 
(4) 科研費によってデータベースを構築す
ることもできた。 
 
 
４．研究成果 
(1)プロジェクトの 3 年間、毎年、国内外の
研究者を招き、国際研究会議を開き、当プロ
ジェクトの進展に加え、実証国際経済学の発
展に貢献した。 
(2) 32 本の論文、19 冊の図書を刊行（うち、
査読付きの国際学術誌に公刊されたのは 12
本、掲載予定 1本）したことに加え、現在ワ
ーキングペーパーとなっている論文の公刊
が今後見込まれる。 
(3) 本研究の核心的成果は、経済連関をはか
る手法を開発したことである (Nagayasu 
(forthcoming); Iwatsubo et. al (2011))。
すなわち、Nagayasu (forthcoming) では、
Obstfeld (1994) の理論モデルを背景に、国
際金融市場の統合を分析する手法を開発し
た。国際金融市場が完全に統合していれば、
外生的ショックが起きた場合、海外から資金
を借り入れることにより民間部門は消費を
平滑化できる。その反面、国際金融市場が不
完全であれば、国内資源に頼るしかないため、
消費の平滑化は不可能である。この考えを延
長し、世界経済データに応用すると、先進国
においても金融市場の統合が完全だという
結果は得られないものの、経済の後退期では、
先進国と途上国の違い（途上国では、対外借
り入れができず、消費平滑化は不可能）が顕
著になるという結果が得られた。 Iwatsubo 
et. al (2011) では、これまでの文献では時
間領域（time-domain） で考えられてきた経
済成長率の相関を周波数領域（frequency 
domain） で計測することで、経済成長率の
トレンド部分と循環部分を区別し、それぞれ
の国際的な相関の傾向と要因を分析すると
いう手法を開発した。OECD 諸国のデータを使
って手法を試してみると、貿易や金融の統合
度合い、産業の特化の度合いが成長率の連動
に与える影響が長期・短期と循環部分で異な
っており、両者を区別する重要性が示唆され
る。 
(4) 経済統合の性格を特定化する試みもお
こなった(Nagayasu (2011))。すなわち、
Nagayasu (2011) では、日本を統合化された
経済とみなし、都道府県間のインフレや物価
の類似性を調べると、インフレの地域格差は
統計的に有意であり、国内物価も収斂してい
ない。つまり、日本のように単一と考えられ
る地域においても、名目マクロ変数の動きが
同一であるとは言えないことが示された。



 

 

Nagayasu (2010) および Takagi and Kozuru 
(2010) では、アジアにおけるマクロ経済の
相互依存を様々な統計的手法を用いて計測
した。 
(5) 資本管理政策の有効性も検証した 
(Esaka and Takagi (2012))。近年、各国は
市場（価格）型の資本管理措置を導入してい
るが、その有効性を実証する研究はすくない。
標本期間が不十分であることに加え、資本規
制が資本流入の増大するときに強化される
ため、資本規制を外生変数として扱うことが
できないからである。Esaka and Takagi 
(2012) は資本規制の内生性をコントロール
するために probit モデルを使って為替管理
が導入される確率を計算し、propensity 
matching method によって資本管理が導入
（強化）されたときのデータとそれらに近い
特徴を有するものの実際には資本管理が導
入（強化）されなかったときのデータを比較
した。この手法を 1970 年代における日本の
自由円預金に応用すると、資本フローの（準
備率に対する）価格弾力性が低く、市場型管
理措置が限定的な有効性しか有しないこと
が示された。 
(6) 政策により直結した成果としては、危機
管理手段としての為替相場政策の有効性
(Takagi and Pham 2011)、危機予防としての
為替制度の選択問題 (Esaka (2011); Esaka 
(2010))、危機への耐性を強めるための国内
資本市場の確立 (Takagi et al (2010))、危
機後アジアの為替政策 (Ogawa and Yoshimi 
(2010); Ogawa and Iwatsubo (2009)) 等に
関わる実証的結果が挙げられる。特に Takagi 
and Pham (2011) では、資本勘定を十分に開
放していないベトナムをケーススタディー
として、グローバル金融危機の際、金融政策
や為替政策によって資本の流入出を十分に
コントロールできなかったことが示される。
Esaka (2010) では、中間的な為替制度が両
極の為替制度（厳格な固定相場制と自由変動
相場制）に比べて通貨危機を発生させやすい
かどうかを probit モデルを用いて分析し、
両極の為替制度と中間的な為替制度間で、通
貨危機発生確率に統計的に有意な差はない
こと、厳格な固定相場制における通貨危機発
生確率が中間的な為替制度のそれよりも小
さいことを示した。通貨危機の確率と為替制
度の選択の関係が単純でないという結論が
導かれる。さらに、Esaka (2011) では、為
替制度選択における self selection bias を
除去するために、bias-corrected matching 
estimators を用いて、厳格な固定相場制の通
貨危機発生への平均トリートメント効果を
推定した。分析結果によれば、厳格な固定相
場制は他の制度に比べて、通貨危機発生確率
を統計的に有意に低下させることが示され、
厳格な固定相場制を選択することにより、市

場参加者の通貨に対する信認を通して、通貨
危機の確率を低下させる可能性が示唆され
ている。これは、通貨危機の確率を下げるた
めに固定相場制を避けるべきだという通説
に反する実証結果である。 
(7) 研究代表者および研究分担者間で共同
研究の体制が確立されたことで、今後も、そ
れぞれの強みを補完しながら、活発な研究の
継続が期待される。 
(8) 以下「主な発表論文等」「学会発表」で
は、査読付き国際学術誌に公刊された論文
（公刊予定論文 1 本を含む）、主要全国学会
における発表に限り、成果を報告する。「図
書」では部分執筆は除いた。 
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