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研究成果の概要（和文）：本研究では簡潔な銀行理論モデルを構築し、資本流入と銀行危機の関係性について分
析した。本理論モデルでは２つの均衡が導出され、１つは銀行危機が生じない均衡、もう一つは銀行破綻と資産
価格の暴落がある確率で生じる均衡である。後者の均衡は、主に新興国の金融危機で観察されるいくつかの要素
を捉えており、危機発生のメカニズム解明に貢献した。また、従来金融システムの安定化に貢献すると考えられ
ていたマクロ政策、流動性規制政策や預金保険政策、が実はシステムを不安定化させる要素があることが判明し
た。今後の政策立案に対する重要な示唆を提供するものであると考えられる。

研究成果の概要（英文）：My research presents and analyzes a simple banking model in which banks have
 access to international capital markets and domestic asset markets. The model generates two types 
of equilibria: a no-default equilibrium and a mixed equilibrium. In the no-default equilibrium, all 
banks are symmetric and always solvent, while in the mixed equilibrium, some banks can be 
internationally illiquid and default simultaneously. The latter equilibrium captures the basic 
features of banking crises after financial liberalization in emerging market economies. In this 
case, a large capital inflow leads to high asset-price volatility and magnifies a banking crisis. 
The effects of various public policies are also examined.

研究分野：銀行理論、貨幣理論
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１．研究開始当初の背景 
 
２０世紀後半の世界的な金融自由化（グロ
ーバリゼーション）によって、国際金融市場
は大きな発展を遂げた。先進国は新興国の高
いリターンを求めて投資を行い、新興国は自
国産業育成のために、積極的にそれらの投資
を受け入れた。古典的な経済理論分析では、
この先進国から新興国への資本移動により、
新興国は高いリターンの投資を遂行でき、高
い経済成長を実現できると予測している。さ
らに、国内のリスクを国際金融市場に分散さ
せることで、消費の変動を抑えられ、マクロ
的なリスクを軽減できるとされている。しか
しながら近年の実証結果はこれらの結論を
支持していない。金融自由化の直後、通貨危
機・銀行危機が世界各地で頻繁に発生するよ
うになったのである。Kaminsky and Reinhart 
(American Economic Review 
89,473-500,1999)によると、１９７０年から
７９年にかけて通貨危機は２６回（年平均２.
６回）発生しているのに対し、８０年から９
５年にかけては実に５０回（年平均３.１３
回）も発生している。また銀行危機について
は７０年から７９年にかけてはわずか３回
(年平均０.３回)しか発生していないが、８０
年から９５年にかけては実に２３回（年平均
１.４４回）発生している。さらに通貨危機と
よび銀行危機が同時に発生（双子危機）した
ケースは７０年から７９年はわずか１回（年
平均０.１回）であったのに対し８０年から９
５年にかけては１８回（年平均１.１３回）で
あった。双子危機により、経済は急激にかつ
大幅に悪化するようになり、その対応策も困
難で大規模なものになっていった。彼らは同
時に通貨危機が銀行危機の後に発生し、銀行
危機の前に資産価格の大幅な下落があると
結論付けている。古典的な経済理論がこうし
た通貨危機・銀行危機のメカニズムを捉えて
いないために、グローバリゼーションが引き
起こす経済成長の鈍化、消費・投資の変動増
加を説明できていないことは明らかである。 
 
２．研究の目的 
 
多くの新興国にとって、自国経済を国際金融
市場に開放すること（グローバリゼーショ
ン）は経済発展する上で非常に重要である。
古典的な理論では、新興国は外国からの資本
流入により消費・投資が増加し、経済成長が
高まることが示されている。しかしながら近
年の実証結果は、これらの理論結果を支持し
ていない。急激な資本流入は、国内の資産価
格の変動を大きくし銀行危機・通貨危機の頻
度を高める。また実際に危機が生じれば、経
済成長は鈍化し資本流出が生じる。申請者の
研究目的は、なぜ資本流入が資産価格の急激

な変動及び銀行危機を引き起こすのかを理
論的に解明し、その理論結果が実証結果と整
合的か否かを検証することである。 
 
３．研究の方法 
 
Chang and Velasco(Quarterly Journal of 
Economics 116,489-517,2001)の銀行取付モ
デルに資産市場を組み込んだ理論モデル構
築を第一の目標とする。そして暫定的な結果
を学会や研究会で発表し、理論モデルの改
良・精緻化を行う。また並行して既存文献の
サーベイを行い、理論文献はもとより実証的
文献の結果を理論モデルとつき合わせ検証
を行う。そして、理論的結果を論文としてま
とめる。本研究期間中盤より、銀行危機に対
する政策分析（流動性規制、資本規制、預金
封鎖、資本注入）を開始する。歴史的事例を
調査し、当時の政府国際機関の行った銀行危
機対応策を理論的に検証する。それらの理論
分析・数値分析を加え、論文を完成させる。
そして海外の学会・研究会において研究発表
を行い、論文の宣伝を行いつつ、得られたコ
メント等を論文に反映させる。最終的には国
際査読付雑誌に論文を投稿し掲載を目指す。 
 
４．研究成果 
 
本研究期間中に3つの研究を論文としてまと
め、ワーキングペーパーとして公開し、また
1 本の共同研究論文が国際査読付雑誌
Macroeconomics Dynamics に採択された。 
 
(1) Financial Contagion in a Two-Country 
Model 
 
本研究は基本的な銀行理論を 2 ヵ国モデ
ルに拡張し、金融自由化の影響が金融シ
ステムの脆弱性に与える影響を分析する
ことを目的としている。両国の金融市場
の統合により,ある国の流動性ショック
が他国の銀行を危機に陥らせる金融伝播
が生じ、経済厚生を悪化させる可能性が
あることを示した。さらに当初対称であ
った国々が、金融の自由化により脆弱性
の異なる国々に分裂する、いわゆる``対
称性の破れ"の現象が生じ得ることを示
した。 
(2) Banks and Liquidity Crises in Emerging 
Market Economies 
 
本研究では簡潔な銀行理論モデルを構築
し、資本流入と銀行危機の関係性につい
て分析した。本理論モデルでは２つの均
衡が導出され、１つは銀行危機が生じな
い均衡、もう一つは銀行破綻と資産価格
の暴落がある確率で生じる均衡である。
後者の均衡は、主に新興国の金融危機で
観察されるいくつかの要素を捉えており、
危機発生のメカニズム解明に貢献した。



また、従来金融システムの安定化に貢献
すると考えられていたマクロ政策、流動
性規制政策や預金保険政策、が実はシス
テムを不安定化させる要素があることが
判明した。今後の政策立案に対する重要
な示唆を提供するものであると考えられ
る。 
(3) The Politics of Financial Development 
and Capital Accumulation（内藤克幸氏、
西田圭吾氏との共同研究） 
 
本研究では、金融市場の不完全性が存在
するマクロモデルを構築し、その不完全
性を和らげる経済政策が政治経済制度の
下でいかに実施され、またどの様な影響
を生むのかについて考察した。その結果、
政策に関する選好が所得に関して非単調
であり、所得格差が大きな経済では、金
融市場を発展させるような政策が実施さ
れず、「経済発展の罠」に陥る可能性があ
ること理論的に示した。 
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