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研究成果の概要（和文）：本研究では、「グローバル・インバランスは政策的に制御可能か？」という研究課題を設定
し、理論的、実証的に明らかにしてきた。グローバル・インバランスは、2000年代の世界経済における極めて特異な現
象である。従って研究領域は、単に経常収支の変化のみならず、ネット、グロスの資金フローの動き、先進国のマクロ
経済政策の波及効果など、様々な側面から着実に研究を進めてきた。この研究成果は、最終的に「グローバル・マネー
フローの実証分析：金融危機後の新たな課題」という著作としてまとめることができた。この著作では、グローバル・
インバランスが政策的に制御可能か否かを、多面的なアングルから明らかにすることができた。

研究成果の概要（英文）： In this project, we tried to examine the feasibility of the global imbalance adju
stment both theoretically and empirically. The emergence of huge external imbalances in the world economy 
had been a peculiar phenomenon in 2000s. Consequently, the research fields include not only the change of 
current account but also the movements of flow of funds from net and gloss sides and transmission mechanis
m of macroeconomic policy in the advanced economy. Our research member held a research meeting on a regula
r basis and made progress in our studies. 
 This project was finally succeeded as a publication of the academic book titled The empirical study of Gl
obal money flow: the new challenging subject after financial crisis. In this book we gained success to inv
estigate empirically the possibility and feasibility of the global imbalance from various perspectives and
 it has draws many academicians'attention.
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１．研究開始当初の背景 
 基盤研究（B）（平成 20～22年）の研究成
果である『グローバル・インバランスの経済
分析』（有斐閣 2009年）を受けて、メンバー
を若干入れ替えてグローバル・インバランス
と国際資金フロー、国際通貨システムとの関
連を明らかにすることを目的に研究はスタ
ートした。特に、リーマンショックによって
明らかとなった国際資金フローの拡大、欧州
金融機関の関与、ユーロ県内の資金フローと
リージョナル・インバランスなどが、新たに
課題となった点である。 
 
２．研究の目的 
 近年問題となっているグローバル・インバ
ランスに対して、為替の調整メカニズム、各
国の貯蓄投資バランスの構造調整、新興市場
国における金融市場の整備、深化といった形
での自律的な調整メカニズムは想起しにく
い。しかしグローバル・インバランスに対し
て何も施策を講じなければ、世界規模での金
融危機、経済危機が再度発生する可能性があ
り、今後の世界経済を展望していく上で、き
わめて重要かつ喫緊の課題であると考えら
れる。 
そこで本研究では、「グローバル・インバラ
ンスは、政策的に制御可能か？」という研究
課題を設定し、マクロ経済政策に止まらず構
造面・制度面から施策を構想し、グローバ
ル・インバランスの「総合政策的」な制御可
能性を理論的・実証的に明らかにする。 
 
３．研究の方法 
 ７つの研究チームを作り、各チーム内で共
同研究・意見交換を行うとともに、全体の会
議を定期的に開催し、研究成果の報告・意見
交換などを行う方法で研究を行った。 
７つの研究チームは以下の通りである。 
（１）貯蓄・投資バランスグループ 
 各国の貯蓄投資バランスから対外不均衡
を分析する 
（２）新興市場国グループ 
 新興国の金融市場の整備と貯蓄投資バラ
ンスの関係を分析する 
（３）為替政策グループ 
 新興国の為替政策とグローバル・インバラ
ンスの関係を分析する 
（４）国際資本市場グループ 
 国際資本移動に対する規制の効果を分析
する 
（５）リージョナル・インバランスグループ 
 ユーロ圏における国際資金フローとリー
ジョナル・インバランスの関係を分析する 
（６）マクロ経済政策（財政政策）グループ 
 財政政策の有効性と限界について、動学的
確率一般均衡モデルの枠組みにおいて、理論
的・実証的に分析する 
（７）マクロ経済政策（金融政策）グループ 
 自国の緩和的政策が他国の資産価格の高
騰を促し、他国のマクロ経済を刺激するとい

う新たな金融政策の経路について分析する 
 
４．研究成果 
（１）研究成果は、藤田誠一・松林洋一・北
野重人編『グローバル・マネーフローの実証
分析』（ミネルヴァ書房）2014 年として刊行
されている。 
 第 1章「国際資金フローの新たな動き」で
はグローバル・インバランスを国際資金フロ
ーの側面からとらえ、その特徴として欧州内
の資金フローおよび欧州とアメリカの間の
資金フローが重要であると結論した。 
 第 2章「世界金融危機後のグローバル・イ
ンバランス」では、危機後に経常収支が反転
したかは、聞き前野信用の伸び率と危機後の
成長率に依存しており、スペインとアメリカ
が相対的に多くの経済コストを負担したと
結論づけた。 
 第 3章「ユ―ロ圏の域内不均衡と最適通貨
圏の基準の内生性」では、ユーロ導入による
ファンダメンタルズの同調性の高まりは、金
融危機以後発散に転じ、最適通貨圏の内生性
はみられないと結論づけた。 
 第 4章「ユ―ロ圏の隠れた救済メカニズム」
では、ユーロ圏の GIPS 諸国と非ユーロ圏諸
国を比較することで、金融危機後 GIPS1 諸国
は TARGET2インバランスという隠れた救済メ
カニズムによって、投資の急減という経済の
落ち込みが少なかったと結論づけた。 
 第 5章「2000 年代における欧州金融機関の
対米投資」では、欧州金融機関、とりあｗけ
イギリスとドイツの金融機関が、対米投資に
積極的に関与したことが個別金融機関のデ
ータを下に明らかにした。 
 第 6章「先進国金融政策の国際的波及」で
は、アメリカの金融政策ショックと日本の量
的緩和記の金融政策は、』資本流入と資本流
出をともに即座に拡大する効果を持ったと
結論づけた。 
 第 7 章「新興国の資本流出入とグローバ
ル・ショック」では、直接投資はグローバル・
ショックの影響を受けないが、その他の資金
フローについては、グローバル・ショックは
先進国と新興国・途上国では非大将奈影響を
持つと結論づけた。 
 第 8章「近年の新興国における国際資本移
動と金融政策」では、リスクプレミアムが高
い傾向にある新興国の金融政策には、ブーム
時に資本流入が増加した際に金利を引き上
げるというマクロプルーデンス的な配慮を
加えることが望ましいと結論づけた。 
 終章「グローバル流動性の変動と制御」で
は、以上の分析を通じて、国際資金フローを
分析する概念としてグローバル流動性の概
念の重要性が提示される。 
（２）学会におけるパネル開催 
 本研究の研究成果を、日本金融学会 2013
年度秋季大会の国際金パネルで報告すると
ともに、今後の研究課題について議論する場
を持った。 



国際金融パネル「国際資金フローと世界金融
危機」 
 座長：藤田誠一 
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