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研究成果の概要（和文）：本研究では、国際金融市場を通じた資金フローが新興国経済、特に交易条件の変化を
通じて労働市場に対して与える影響を分析した。分析の結果、新興国における為替変動の物価に対する浸透率が
低い場合、一時的な国際金融市場のショックであっても実質賃金の調整はゆっくりと行われるため、持続的に失
業率の上昇が生じることが示された。これは、政策当局はマクロ経済の安定化のため、国内の労働環境の摩擦だ
けではなく、浸透率も考慮した政策運営を行う必要があることを示唆している。

研究成果の概要（英文）：This research analyzes impacts of fluctuations in international capital 
flows on emerging economies, especially labor market via changes of terms of trade. Our results 
suggest that in the case of low exchange rate pass-through, a temporal shock in the international 
financial market causes a persistently high unemployment rate due to gradually adjusted real wages. 
It implies that authorities in emerging economies must also consider the exchange rate pass-through 
rate in addition to domestic labor market frictions to stabilize macroeconomic volatility.

研究分野： 国際マクロ経済学
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  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
　本研究の主たる貢献は、国際金融市場における資金フローの変化が、新興国経済の労働市場に対してどのよう
な影響を及ぼすかを定量的に分析したことにある。これは国際金融の分野では殆ど議論されてこなかったテーマ
であり、昨今の先進国における金融危機が新興国経済の労働市場に長く深刻な影響を与えてしまう仕組みに対す
る理解と、それに対する政策的な対処を与えるものである。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 

2009 年のギリシャ政権交代によって発覚した財政問題に端を発する債務危機が、南欧からユ
ーロ圏、その後欧州経済全体へと波及し、各国で流動性の低下や経済成長の鈍化が発生した。こ
の影響は単にユーロ圏にとどまることはなく、世界経済におけるユーロ圏の高いプレゼンス、特
に国際金融市場における圧倒的シェアの大きさから世界中に拡散された。現在、危機そのものは
ユーロ圏他国や欧州中央銀行、さらには国際通貨基金からの支援融資を各国が受けることで小
康状態にあり、一部では徐々に回復の兆しを見せつつあるとはいえ、域外の新興国経済とその成
長に与えるこの危機の複雑な影響は、依然として根深く残っている。中でも、中東欧諸国ではこ
の危機の当該国の回復とは対照的に、深刻な事態が継続している。2013 年の地域平均で不良債
権比率が 12%近く（世界平均は 4%）に達し、それまでの欧州経済の原動力と呼ばれた高い経済
成長率は急落、ハンガリーやチェコではマイナス成長にまで陥った。 
こうした中東欧諸国での経済の急落の原因となったものが、家計および企業による外貨建て

資金調達とユーロ圏の主要銀行が行ったデレバレッジである。デレバレッジとは信用をもとに
自己資本を大きく上回る規模の資金を運用するレバレッジ投資が引き揚げられ、逆回転する現
象を指しており、この対象国マクロ経済では大幅な信用収縮が発生する。デレバレッジは、企業
や家計の経済活動、証券等の資産価格に大きな影響をもたらすことになる。とりわけ大きな問題
となるのは貸出資産である。欧州銀行の持つ対外与信残高は米国を遥かに大きく上回っており、
世界最大の国際金融仲介機能を果たしている。上述のハンガリーでは、2013 年第 1 四半期だけ
で GDP の 23%に相当する与信が減少し、その後も与信は減少を続けているため深刻な状況にあ
る。中東欧全体で見ても、欧州銀行の同地域向けの貸出残高は、2012 年第 2 四半期では前年同
期比で 13%程度減少しており、これは世界金融危機後の与信圧縮に匹敵する大きさである。 
さらに、このような急激な資金流出は急激な為替変動を伴うことになる。これは自国通貨の急

落であり、貿易開放度が高く、輸入品の占める割合も高い新興国経済の物価に大きく影響を与え
ることになる。また、新興国通貨の減価は外貨建て負債を自国通貨建てで膨張させてしまうため、
自己資本比率が急速に悪化し、資金繰りが困難となる。Calvo and Reinhart (2002)では、この
ような貿易・金融両面において新興国が直面している為替変動の脅威を Fear of Floating と呼
んでいる。これらの結果、特に中東欧においては危機の当該国でないにもかかわらず、マクロ経
済の大きな混乱と失業率の急上昇が発生したのである。 
この危機の最中、先進各国においても急速に失業率が高まったことで、金融政策目標としても

取り上げられるようになり、世界中の中央銀行で政策分析手段として用いられてきた動学的一
般均衡モデルにも、Blanchard and Gali (2010)や Gertler and Trigari (2009)、Monaceli, Perotti, 
and Trigari (2010)、Gali(2011)のように労働市場の摩擦を組み込み、失業の動きを再現する取
り組みが行われ始めた。しかしながら、こうした新興国が直面する複雑な問題と労働市場との関
係は動学一般均衡の観点からは明らかではなく、そこで採るべき効率的な金融政策や為替運営
についても示した研究はない。 

２．研究の目的 

上記背景を踏まえ、本研究は、先進国の経済環境の急変により発生する資金流出が、国際金融
市場を通じて新興国経済の労働市場に与える影響、およびこうした経済における失業率と物価
の関係について明らかにし、その下で効率的な金融政策運営を行うための政策的含意を与える
こと、を目的とする。 

３．研究の方法 

 この目的のため、本研究では、二つの手法を使って実証的、理論的な分析を行っている。まず、
先進国における信用収縮や金融政策変更に伴うショックが国際金融市場を通じて新興国経済に
どのように波及するかを分析するため、Dynamic Factor モデルを用いて資金流出入の共通因子
と個別因子を識別する。このうち、新興国経済に共通して影響する前者に焦点を当てることで、
先進国でショックが発生した際に新興諸国の通貨価値に対してどの程度影響を与えるのかを検
証する。次に、そのような為替相場変動が新興国経済にどのような影響を与えるのかを検証する
ため、労働市場を備え、不完全な為替浸透率など新興国の特徴をとらえた動学的一般均衡モデル
を構築し、シミュレーションによる分析を行う。 

４．研究成果 

 本研究の成果は大きく二つに分けることができる。一つは、先進国における金融政策の変更に
伴う資金流出入の変化が、新興諸国の為替相場に与える影響についてであり、もう一つは、国際
金融市場におけるそうしたショックが新興国マクロ経済、とりわけ労働市場に与える影響とそ
の際に採るべき政策の示唆である。 
 



(1) 上述の Dynamic Factor モデルを用いて、東アジア新興国において先進国で生じたショッ
クに伴う資金流出入が当該国の為替相場にどのような影響を与えるのかを分析した。この分析
では、各先進国の貨幣残高の変化が国際金融市場における新興国為替相場変化の共通因子に影
響し、それが各為替相場をどの程度動かすのかをインパルス応答関数を用いて推定した。その結
果、先進国でのショックは国際金融市場における資金フローの変化を通じて、有意に為替相場と
その分散に影響することを明らかにした。ただし、その程度は貿易開放度や金融開放度だけでな
く、各新興国の採る金融政策や為替政策に依存しており、特にインフレーション・ターゲティン
グを導入している国は、CPI の変動を抑えるために自国金利を変更するため、実効為替相場で見
ると他の新興国とは逆方向へ通貨価値が変化することが確認された。 

(2) 次に、このような先進国経済における資金フローの変更が、国際金融市場を通じて新興国
経済にどのような影響を与えるのかを構造的に理解するため、失業を考慮した小国開放経済型
の動学的一般均衡モデルの推計およびシミュレーションを行った。これにより、新興国経済にお
ける物価と失業率の関係について、以下のことが明らかとなった。 
まず、市場別価格設定行動が強く為替相場変化の物価への浸透率が低い経済では、輸入価格の

調整が遅くなり、消費者物価水準の調整も十分に起こらないため、実質での賃金調整が遅れ、実
質賃金が高止まり、労働市場で需給ギャップが生じたままになってしまう。そのため、国際金融
市場におけるショックが一時的なものであっても、持続的に失業率を悪化させ続け、経済厚生を
低下させる効果を持つ。こうした結果は、 労働市場の摩擦となっている実質賃金の調整の遅れ
とそれにより発生する失業に関し、 開放経済下では名目賃金の粘着性のみならず、 為替相場変
動の浸透率も寄与しており、政策当局者はこれを考慮して政策目標を設定する必要があること
を示唆するものである。 
また、労働市場環境の流動性や為替の浸透率によっては、政策ルールに失業率水準だけでなく

その変動を考慮することが効率的なマクロ経済の安定に資することも示された。こうした結果
は、閉鎖経済における同様の研究結果を支持するものであると同時に、為替の浸透率と労働市場、
金融政策の関係について新たな示唆を与えるものである。 
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