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研究成果の概要（和文）：研究成果は、世界金融危機をテーマとして、(i)理論的には金融市場を成長論に組み込んだ
モデルを発展させたこと、(ii)実証的にはPANIC(Panel Analysis　of Nonstationary in Idiosyncretic and Common c
omponents)の手法を使って危機波及過程の一部を解明したこと、(iii)政策的には「メカニズムデザイン」の理論を使
って危機に対するいくつかの政策提言をしたことである。

研究成果の概要（英文）：The results of this project have provided an endogenous growth model with the fina
ncial sector, a partial process of crisis contagion by using the PANIC method, and some policies on the gl
obal crisis by using the Mechanism Designs. 
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１． 研究開始当初の背景 
(1)Reinhart&Rogoff (2008,2009,American 

Economic Review)等は1980 年以降、危機の頻

度・規模・地理的範囲・波及速度が拡大して、

危機が必然的で頻繁化・深刻化しつつある、

と特徴づけた(ただし、サブプライムローン金

融危機では途上国ではなく米国の低所得者層

への外資の投入であった)。しかし、危機の原

因や特徴を解明するものではない。それらの

解明は危機防止策を立案する上で必要である。

これまでにGiancarlo Corsetti et al (1999, 

2006,European Economic Review)などは危機

発生の原因を究明しているが成長論の視点が

十分で無いために、必然的で頻繁化という特

徴を説明できず、私の知る限りでは、それら

を扱った理論的・実証的研究はこれまでには

存在しない。(2) 理論モデルが構築された後

に、非定常な時系列データを使ってモデルの

係数を推定し、モデルを特定化して政策的結

論を導出するが、途上国のデータは長期間に

わたって整備されていないことから、また、

安定的な関係を示す係数の推定が必要である

ことから、その分析手法の開発がこれまで進

んできた。すなわち、Engle&Granger による

共和分分析、さらに、Im&Pesaran&Shin 

(2003,J.of Econometrics)によるパネル共和

分分析へと手法が発展してきたが、観測デー

タのみならず非観測データの確率的トレンド

をも抽出し得るBai &Ng(2004, Econometrica)

によるPANIC(Panel Analysis of 

Nonstationary in Idiosyncretic and Common 

components)の手法へと一段の発展を遂げた。

(3) 金融危機の予想指標を構築して事前に危

機を防止するという政策研究はこれまで数多

くある。しかし、危機を防止すべく自動制御

装置を国際金融システムに組み込む研究は私

の知る限りでは存在しない。本研究は国際公

共財がその装置の一つになり得るかを検討し、

その国際公共財を各国がどのように提供すべ

きかのメカニズムをデザインする。国際公共

財を提供するメカニズムについては、これま

でEliaz and Spiegler (2006,Games & 

Economic Behavior) やSerizawa and Weymark 

(2003,J.of Economic Theory)の研究はあるが

一般論であることから国際公共財を国際金融

市場に組み込む必要がある。以上の先行研究

を踏まえた研究が必要であり、本稿はその研

究を意図している。 

 
２． 研究の目的 
こうした金融危機について、(i)危機発生の

仕組みを内生的成長論の視点から理論的に

究明するとともに、(ii)具体的にはアジア・

ロシア・サブプライムローン金融危機の仕組

みを実証的に検証し、(iii)危機回避のため

にはどのような国際公共財が有効かを解明

する。すなわち、理論的には金融市場を成長

論に組み込んだ Baland&Robinson(2000,J.of 

Political Economy)モデルを発展させ、実証

的には Bai &Ng(2004, Econometrica)による

PANIC の手法を使い、政策的には「メカニズ

ムデザイン」の理論を使って研究する。 

 
 
３． 研究の方法 
本研究は、内生的成長論に基づく国際金融危

機モデルを構築して、これを用いて、1980年

以降の成長過程の中で危機が必然的に発生し

頻繁化・深刻化していくという危機の原因・

特徴を理論的に解明し、アジア・ロシア・サ

ブプライムローン危機などについてPANICの

手法を用いて係数を推定し、それらの推定値

が危機の頻繁化・深刻化する理論値の範囲に

入ることを確認し、それゆえに、自動制御装

置を国際金融システムに組み込むという危機

防止政策を究明する、研究である。理論編・

実証編・政策編に分けて分析を積み重ねる、

という方法を採用する。 
 

 
４． 研究成果 
研究成果は、世界金融危機をテーマとして、
(i)理論的には金融市場を成長論に組み込ん
でモデルを発展させた。すなわち、まずは国



際格付機関や IMF・ADB 国際金融機関という
国際公共財を取り込んだ静学モデルを構築
して、理論上、どの国が国際公共財のフリー
ライダーになるかを判定することができた。
所得の小さい国、公共財の選好が弱い国がフ
リーライダーとなり、さらに、参加国数が多
い場合、参加国間で選好に散らばりのある場
合、所得に散らばりのある場合が、フリーラ
イダーの国の数を増加させることがわかっ
た。しかし、このモデルの動学化への発展は
不十分であり今後の課題となった。(ii)実証
的には PANIC(Panel Analysis of 
Nonstationary in Idiosyncretic and Common 
components)の手法を使って危機波及過程の
一部を解明した。時変係数の EGARCH モデル
を使い世界金融危機のリスク伝染効果が日
本の製造業、特に輸出産業に強く表れ、そこ
から金融産業に伝染したが、それは比較的短
期間に消滅したことが明らかにされた。
(iii)政策的には「メカニズムデザイン」の
理論を使って危機に対するいくつかの政策
提言をした。IMF・ADB などの国際公共財の提
供は、危機の負の効果を緩和することになる
が、その最適量やその提供方法についてはさ
らなる議論が必要である。 
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