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研究成果の概要（和文）：本研究は、まず、アジア金融危機後の金融システム改革の重要な取り

組みの一つである銀行の不良債権処理について分析し、不良債権の減少に効果のあった政策を

明らかにした。さらに、アジア各国で対外ショックが銀行部門に及ぼす影響が近年大きくなっ

ていることを明らかにした。つまり、アジアの銀行部門は改革後、小さいとはいえない世界金

融危機の影響を受けつつも、そのダメージは欧米に比べて小さかったということになる。

研究成果の概要（英文）：This research shows which factors eliminated the nonperforming
loans of banks. Nonperforming loan problem needed to be solved for governments of 1997
crisis-affected Asian countries. This research also suggests that external shocks had a
larger impact East Asian banking sector during the 2000s than during the 1990s before the
Asian financial crisis, although the damage from global financial crisis was less serious in
Asian banking system than in European banks.
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１．研究開始当初の背景
（1）1997 年のアジア金融危機の後、アジア
各国はそれぞれ金融システムの効率性を高
めるために国内銀行システムや債券市場の
改革を続けている。金融システムが効率的で
あることは各国のマクロ経済にとって重要

であることは明らかである。したがって、改
革については、たとえば、各国で銀行の合併
や外資規制の緩和などの銀行システム改革
が進められてきたし、債券市場の育成も国際
機関等が支援している。
一方、債券市場の発展や銀行システムの抱
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える問題にはアジア諸国の間にも違いが多
くあると考えられる。実際、様々な先行研究
が、アジア諸国における金融システムの分析
において国による結果の違いがあることも
示している。

（2）今後さらにアジア諸国の金融システム
の改善を進めていく上では、これまで実施さ
れた政策の効果を踏まえ、かつ、アジア各国
の金融市場の発展度合いや特徴を考慮する
必要があろう。すなわち、過去の金融システ
ム改革の影響や現在の金融システムの各国
別の違いを明らかにすることは重要な課題
であるといえよう。

（3）このような状況にもかかわらず、アジ
ア諸国の金融システムに対するこれまでの
政策の効果等を学術的に考察した先行研究
は少ない。そこで本研究は、アジア地域にお
ける債券市場、および、銀行システムと 1997
年の金融危機以後の政策や改革との関係に
ついて分析する。

２．研究の目的
（1）本研究は、主にアジア諸国の金融シス
テムの現状、および、金融改革やこれまでの
政策の効果について分析し、その際、アジア
各国の違いや特徴も考察する。1997 年の金
融危機に見舞われた国々では多くの改革が
進められている。これらの改革が金融システ
ムの改善を促したかどうかは、今後の新興
国・途上国の金融システムの発展にも有用な
示唆を与える可能性が高い。

（2）たとえば、過去の改革の結果、銀行シ
ステムはより健全になったのかを考察する
ことは、改革の成果の有無を明らかにするこ
とになる。その成果は、今後経済成長が見込
まれる国々の銀行部門の整備に応用するこ
とができるであろう。
また、1997 年のアジア金融危機に陥った

国々では、危機後、金融機関の不良債権処理
が進められた。その際に効果のあった政策を
明らかにすることは、今後仮に新興国や途上
国で同様の問題が発生した場合に、有益な情
報を提供できると考えられる。

（3）すなわち、本研究の目的は、こうした
分析により、アジア地域の金融システムにお
ける今後の改革や当該研究分野の発展に貢
献することである。

３．研究の方法
（1）過去の政策と銀行システムの影響に関
する研究では、1997 年のアジア金融危機以降

の金融システムの改革に焦点を当てて分析
を行う。とりわけ、国内銀行の不良債権処理
に関する分析、および、各国銀行部門に対す
る対外ショックの影響についての分析を行
う。具体的には、前者の分析は、不良債権の
処理に有効な政策･要因は何であったのか、
後者の分析は、アジア金融危機後に銀行部門
は対外ショックを受けにくくなっていたの
かを考察する。
また、金融政策と債券市場の関係に関する

研究では、社債市場に先行して発展している
国債市場に焦点を当て、金融政策の変更が国
債のイールド・カーブに及ぼす影響を考察す
る。

（2）まず、銀行部門への対外ショックの影
響に関する研究では、分析対象を、韓国、マ
レーシア、シンガポール、タイとし、それぞ
れの国の銀行株価の日次データを使用した。
具体的には、各国銀行部門全体の株価の大き
な変動が、日本や米国の株式市場および銀行
部門に生じたショックから影響を受けてい
るかを実証分析する。その際、アジア金融危
機以前の 1990 年代と世界金融危機以前の
2000 年代、および、世界金融危機発生以後の
2000 年代における時期の違いも考慮した。

（3）危機後の不良債権処理の対策に関する
分析ではタイとマレーシアを対象とする。
1997 年の金融危機に見舞われた国々では、危
機後、金融機関の不良債権処理をする必要が
生じた。その際、アジア各国は不良債権買取
機関を設立したが、こうした債権の買取だけ
でなく地価の上昇など他の要因も不良債権
の処理に貢献した可能性がある。そこで、ア
ジアにおいて、不良債権処理を促進した要因
がどのようなものであったのかについて実
証分析で明らかにする

（4）債券市場についての分析では、アジア
各国において実際にイールド・カーブに金融
政策の影響が現れているのかを考察する。イ
ベント分析に加えて、ファイナンス分野の手
法を用いて、どのような要因がイールド・カ
ーブに影響を与えるのかを明らかにしてい
く。

（5）いずれの推定も、各国別のデータを用
いる。特に、銀行部門における研究では、各
銀行別の株価やバランスシートのデータを
用いて推定作業を行う。

４．研究成果
（1）銀行部門と対外ショックの関係に関す
る分析では、アジア各国の銀行部門株価の大
きな変動が、日本や米国の株式市場および銀



行部門に生じたショックから影響を受けて
いるかについて、Multinomial Logit Model
を用いて実証分析した。その結果、アジア危
機発生以前の 1990 年代に比べて、2000 年代
の世界金融危機以前と発生以降の時期の方
が、各国の銀行システムはより対外ショック
を受けやすくなった可能性があることがわ
かった。さらに、世界金融危機発生後の 2000
年代は、危機発生以前の 2000 年代に比べて、
海外で発生したショックにアジアの銀行部
門がより大きく影響を受けたことが示唆さ
れた。
また、アジア諸国における各銀行のデータ

から「デフォルト距離」と呼ばれる指標を計
算し、各行のデフォルト・リスクの変動を考
察した。この結果、世界金融危機時、韓国、
マレーシア、シンガポール、タイの各国銀行
部門は、やはり、それ以前に時期に比べて経
営状況が悪化していることが示された。
これらの結果から、アジア諸国の銀行部門

の世界金融危機から受けたダメージ自体は
欧米と比較して小さかったものの、その影響
は小さかったとはいえないことが示唆され
た。

（2）アジア諸国の銀行部門改革に焦点を当
て、アジア危機後の不良債権処理に有効であ
った要因を分析した。具体的には、タイとマ
レーシアの個別銀行の不良債権比率に対し
て、公的機関による債権買い取り、マクロ経
済の変動、個別銀行の特性などがどのような
影響を及ぼすのかを実証分析を用いて明ら
かにした。推定には、通常のパネル分析に加
えてダイナミック GMM も利用した。また、不
良債権比率の分母である貸出額についても
推定し、上記の要因が不良債権額自体に影響
を与えたのか、貸出額への影響を通じたもの
だったのかも考察した。
推定の結果、マレーシアでは、個別銀行の

特性が重要であり、特に、規模の大きな銀行
は不良債権額と貸出額の双方を減少させた
ことが分かった。公的な債権買取機関による
不良債権の買い取りについては、明らかな効
果が示唆されなかったが、完全に否定するの
も難しい結果となった。タイでは、不良債権
の買い取りが不良債権処理に効果があった
ことが示された。さらに、マクロ経済の改善
が、貸出額増加も通じて不良債権比率を下落
させていたことがわかった。
これらの結果から、マレーシアでは相対的

に銀行部門の改革が不良債権処理に重要だ
ったと考えられる。一方で、タイでは公的債
権買取機関をもっと早期に設立しておくべ
きであったことが示唆される。

（3）債券市場に関する研究は継続中である
が、まず、タイ、フィリピンを対象に、債券

のイールド･カーブとそれに影響を与える要
因について分析を開始している。米国などの
先進国を考察した先行研究と同様の手法を
用いることにより、その結果から、アジア各
国の債券市場の整備に関する現状や金融政
策における問題等を検証できる。
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