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研究成果の概要（和文）：東アジアでは、2000年以後、銀行がその貸出先を企業から家計へ変化させている。この金融
仲介パターンの変化は、マクロ経済と金融との連関やアジア諸国・地域間の金融循環や景気循環の同調性に対して影響
を与えてきた。しかし、この金融仲介の変化の程度はアジア諸国間でばらつきがある。住宅価格循環と景気循環の同調
性の程度は、より家計向け貸出が高い地域で、2000年代に上昇した。そして、家計向け貸出がより高いアジア諸国・地
域間では、住宅価格循環や景気循環の同調性の程度は上昇した。

研究成果の概要（英文）：In East Asia, banks have shifted from corporate focused lending to household focus
ed lending since about 2000. This change in the pattern of financial intermediation has affected the macro
-financial linkages and the financial and business cycle synchronizations across East Asian economies. How
ever, the degrees of the change in financial intermediation vary across East Asian economies. The degree o
f synchronization between housing-price cycle and business cycles has increased in the 2000s for economies
 with more highly developed household credits. And, the degree of housing-price and business cycle synchro
nizations across economies with more highly developed household credits has increased.
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９、Ｚ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
(1) 企業の設備投資の低迷 
1997 年にアジア経済危機を経験したアジ
ア諸国では、その後、企業の設備投資の回復
は遅く、伸び悩みの状態が続いていた。多く
のアジア諸国では、これまで、企業は、銀行
を中心とした金融システムを活用して設備
投資資金を調達することが多かったが、銀行
からの借入を減らす傾向にあった。 
 
(2) 銀行の貸出先の変化 
企業向け貸出を減らす銀行は、一方で、個
人向けの貸出を増加する傾向にあった。この
ような銀行の貸出先の変化（すなわち金融仲
介の変化）に注目する研究がまだ少ない中、
ここでその要因や影響を分析することにし
た。 
 
(3) アジア諸国の資産価格と景気循環 
一般的に、個人は、銀行から借入によって、
住宅や不動産といった資産の購入を行うこ
とが多い。銀行の個人向け貸出の増加といっ
た金融仲介の変化は、個人の負債および資産
の増加を通じて、住宅や不動産などの資産価
格と景気循環の関係を強めるのではないか
と考えられる。しかし、アジア諸国を対象と
した検証はまだ少ない。 
 
(4) 金融危機の多発 
サブプライム・ローンにより住宅ローンを
増やした米国では、住宅価格の急落とともに
経済危機に陥った。日本も、1990 年前後に住
宅バブルとその崩壊に伴う経済危機を経験
した。こうした状況下で、金融とマクロ経済
の連関や金融危機の予防および対応策につ
いては、広く注目されていた。 
 
(5) アジア地域における経済統合化 
経済のグローバル化の進展の下で、アジア
地域内では貿易や金融を通じた経済統合化
が進んでいた。アジア諸国・地域における銀
行の企業向け貸出の減少および個人向け貸
出の増加（金融仲介の変化）の要因と影響を、
アジア経済統合と関連付けて分析し、各国の
マクロ政策や国家間の政策協力に関する知
見を得ることは意義深いものと考える。 
 
 
２．研究の目的 
(1) 研究目的１ 
本研究の目的は、以下の 3つの課題を検討
することであった。 
研究目的１は、アジア諸国における資産価
格の循環的変動に注目し、その特徴を、金融
仲介の変化と関連付けて明らかにすること
である。特に、資産価格の循環的変動は、金
融仲介の変化からどのような影響を受けた
か、また、アジア諸国間でどの程度同調・連
動しているかを明らかにする。 
 

(2) 研究目的２ 
研究目的２は、アジア諸国における金融仲
介の変化の特徴とその要因を明らかにする
ことである。銀行貸出先の企業から個人への
変化や銀行の貸出から証券投資への変化は、
どの国で顕著にみられるか、アジア諸国間で
これら変化の程度にばらつきがあるか、ばら
つきがあるならばなぜか、金融仲介の変化は
一時的なものか、などの検討である。 
 
(3) 研究目的３ 
研究目的３は、銀行の企業向け貸出の減少
および個人向け貸出の増加（金融仲介の変
化）の影響を分析する。特に、金融とマクロ
経済の連関（金融循環と景気循環の同調性）
にどのような影響を与えるか、またアジア地
域内の金融を通じた経済統合化の進展と関
連して、アジア諸国間での景気循環の同調性
にどのような影響を与えるか、などの検討を
行う。 
 
 
３．研究の方法 
(1) 研究目的１の研究方法 
研究目的１の検討には、以下のアプローチ
を採用する。まず、アジア諸国のうちアジア
経済危機を経験した新興国・地域（韓国、香
港、シンガポールなどの NIEs、そしてタイ、
フィリピン、マレーシア、インドネシアなど
の ASEAN4 か国）を対象とする。 
次に、これら対象の国・地域の資産価格の
循環的変動を抽出する。各国・地域の資産価
格（株価、地価）の変動から長期トレンド（HP
フィルターなど）を除いた循環的変動を抽出
し、株価循環、住宅価格循環を同定する。そ
して、これらと同様に抽出した銀行貸出の循
環的変動である銀行貸出循環を同定する。そ
して、各国・地域の金融市場の活況を示すこ
れら 3つの循環を金融循環とする。 
各国・地域ごとに同定した 3つのタイプの
金融循環について、循環の振幅や上昇および
下降局面継続期間に注目したその特徴や、そ
れら循環のアジア諸国間での同調性につい
ての検討を行う。循環の同調性については、
コンコーダンス分析（concrdance analysis）
など統計的な検討を必要に応じて行う。 
 
(2) 研究目的２の研究方法 
研究目的２の検討には、以下のアプローチ
を採用する。まず、研究目的１の対象国・地
域と同様の国・地域に対して、銀行の企業向
け貸出の減少および個人向け貸出の増加（金
融仲介の変化）の状況を調査する。 
この状況調査は、各国・地域のマクロ金融
データや個別銀行の財務データをもとに、
2000 年代における銀行の貸出先の状況およ
び資産構成などに注目して行う。これら状況
調査を通じて、各国・地域の銀行の企業向け
貸出の減少および個人向け貸出の増加（金融
仲介の変化）の特徴、国・地域間のばらつき



と明確にするとともに、金融仲介の変化の要
因について検討する。 
 
(3) 研究目的３の研究方法 
研究目的３の検討には、以下のアプローチ
を採用する。まず、研究目的１および研究目
的２と同様の国・地域を対象として、景気循
環を同定する。景気循環の同定は、3 つのタ
イプの金融循環の同定と同様に行う。 
次に、先に同定した各国・地域の金融循環
（研究目的１の検討で同定）と今回同定した
各国・地域の景気循環を用いて、これら循環
の同調性を分析することにより、金融とマク
ロ経済の連関に関する検討を行う。循環の同
調性についてはコンコーダンス分析など統
計的な検討を必要に応じて行う。 
ここで、銀行の企業向け貸出の減少および
個人向け貸出の増加（金融仲介の変化）が金
融とマクロ経済の連関に与える影響を検討
するため、金融仲介の変化の程度の大小より、
比較分析を行う。 
最後に、アジア地域における金融を通じた
経済統合化の進展により、金融仲介の変化が
アジア地域全体に広がり、アジア諸国・地域
間で景気循環の同調性に影響が出ているか
どうかを分析する。各国・地域の景気循環と
連関する金融循環に対し、国外からの資本流
入がどの程度影響を与えているかを検証す
る。 
 
 
４．研究成果 
(1) 研究目的１の研究成果 
各アジア諸国・地域ごとに、1990 年から
2010 年の間で、同定した 3つのタイプの金融
循環について、次の特徴を明らかにした。 
第１は、期間中における 3つのタイプの循
環の上昇、下降局面は、ともに 7四半期継続
（約 2年弱、期間中平均）していることであ
る。 
第 2は、銀行の企業向け貸出の減少および
個人向け貸出の増加（金融仲介の変化）がみ
られるようになった 2000 年代は、NIEs 諸国・
地域と ASEAN 諸国で、循環の特徴が異なるこ
とである。NIEs 諸国・地域（韓国、香港、台
湾、シンガポール）では、ASEAN 諸国（タイ、
マレーシア、インドネシア）よりも、住宅価
格循環と銀行貸出循環の上昇局面がより長
く続くようになった（それぞれ、10 四半期（2
年半）、4四半期（1年））。 
第 3は、2000 年代、NIEs 諸国・地域間で 2
つのタイプの金融循環（住宅価格循環と銀行
貸出循環）の同調性が高まっていることであ
る。 
 
(2) 研究目的２の研究成果 
アジア諸国・地域の銀行の企業向け貸出の
減少および個人向け貸出の増加（金融仲介の
変化）の進展の程度は、各国・地域間で、ば
らつきがあることを明らかにした。概ね、

NIEs 諸国・地域（韓国、香港、台湾、シンガ
ポール）は、ASEAN 諸国（タイ、マレーシア、
インドネシア）に比べて、銀行の企業向け貸
出の減少および個人向け貸出の増加（金融仲
介の変化）の進展の程度が大きい。特に、韓
国と香港では 2000 年代半ばに銀行の個人向
け貸出比率が 50％程度に達している。ただ、
マレーシアは比較的高い。 
また、銀行の企業向け貸出の減少および個
人向け貸出の増加（金融仲介の変化）の要因
については、制度的要因や外資銀行の影響な
ど分析を試みたが特定には至らなかった。た
だ、文献調査からは、アジア地域における企
業生産の国際的分業が進み、企業の内部金融
化および企業の銀行離れが確認できた。アジ
ア地域内の経済統合化といった構造的要因
が影響しているならば、今後も金融仲介の変
化は続く可能性がある。 
 
(3) 研究目的３の研究成果 
①金融循環と景気循環の同調性について 
各アジア諸国・地域ごとに、1990 年から
2010 年の間で、同定した 3つのタイプの金融
循環と景気循環との同調性について、次の特
徴を明らかにした。第 1は、どの国・地域も、
概ね、株価循環と景気循環の連動性が高いこ
とである。局面の転換に注目して循環の同調
性を示すコンコーダンス指標(0 から 1 の値)
は 0.63 から 0.77 である。 
第 2は、金融仲介の変化がみられるように
なった 2000 年代は、韓国、香港、マレーシ
アとその他の国・地域で、金融循環、特に住
宅価格循環と景気循環の同調性の特徴が異
なることである。2000 年代、韓国、香港、マ
レーシアでは、住宅価格循環と景気循環の同
調性が高まった。コンコーダンス指標は、そ
れぞれ、0.76、0.82、0.76 である。 
 
②金融循環に対する外国資本流入の影響 
住宅価格変動に対する外国資本流入の影
響について、以下の特徴を明らかにした。ア
ジア諸国・地域の一部の国・地域（韓国と香
港）では、2000 年代、外国からの資本流入が、
限定的ではあるが、住宅価格変動に影響を与
えていた。これらの国・地域では、債券と銀
行ローンのタイプの資本流入が増加すると、
住宅価格が上昇する。しかし、タイ、マレー
シア、インドネシアでは、これは確認できな
い。 
資本流入と住宅価格の正の関係が強い
国・地域とそうでない国・地域では、先に確
認した通り金融仲介の変化の進展程度に差
がある。両差の関係が強い国・地域は、金融
仲介の変化の進展がより大きい。 
 
③アジア諸国・地域間の景気循環の同調性 
以上の分析から、銀行の企業向け貸出の減
少および個人向け貸出の増加（金融仲介の変
化）とアジア諸国間の景気循環の同調性につ
いて、以下のことがいえそうである。 



アジア諸国・地域における銀行の企業向け
貸出の減少および個人向け貸出の増加（金融
仲介の変化）の進展程度は、アジア諸国・地
域間でまだばらつきがある。比較的進展程度
が高い国・地域間では、住宅価格循環の同調
性、住宅価格循環と景気循環の同調性、そし
て外国からの資本流入に対する住宅価格へ
の影響が強く、これら国・地域間では景気循
環の同調性が高まる傾向がある。このような
国・地域では住宅価格変動の影響を考慮に入
れたマクロ経済政策が必要になると考えら
れる。 
 
④今後のアジア諸国の金融仲介について 
最後に、現在、銀行の企業向け貸出の減少
および個人向け貸出の増加（金融仲介の変
化）の進展程度が比較的低い国・地域は、今
後高まっていくことが予想できる。アジア地
域内における企業生産の国際的分業を通じ
た経済統合はさらに強化・拡大化すれば、企
業の内部金融化はさらに進み、銀行は企業に
代わる貸出先として、個人向け貸出を増加さ
せるであろうと考えられるからである。 
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