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研究成果の概要（和文）：研究期間全体を通じて下記の論文２本を査読付国際雑誌に掲載することが出来た。
研究1:Financial Contagion in a Two-Country Model,Journal of Money, Credit and Banking, 54(7) 
(October 2022): 2149-2172
研究2:Banks and Liquidity Crises in Emerging Market Economies, Journal of Economic Dynamics and 
Control, 94 (September 2018): 43-62

研究成果の概要（英文）：Throughout my research periods, I obtained the following two publications:
１:Financial Contagion in a Two-Country Model,Journal of Money, Credit and Banking, 54(7) (October 
2022): 2149-2172
２:Banks and Liquidity Crises in Emerging Market Economies, Journal of Economic Dynamics and 
Control, 94 (September 2018): 43-62

研究分野： 金融論
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  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
研究1では,ある国の流動性不足が世界資本市場を通じて他国に波及するという金融危機伝播が生じるメカニズム
を解明した.さらに,この様な均衡は両国が閉鎖経済である場合よりも,開放経済の方が経済厚生が低下する可能
性があることを示した.1970年代以降の世界的な金融自由化によって金融危機の頻度が上昇した事実と整合的で
あり,金融自由化のタイミングが経済厚生及び金融安定化にとって非常に重要であることを示唆している.研究2
では急激な資本流入がいかに資産価格の急上昇と急降下,またそれに伴う銀行システムの崩壊を生みだすのかを
理論的に解明した研究である.資本の流入規制等が銀行システムを不安定化させる可能性を示した.

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。
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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、国内の経済リスクを国際金融市場で分散させることで、消費の変動を抑え
られ、マクロ経済的リスクを軽減できるとされている。 
しかしながら近年の多くの実証結果はこれらの結論を支持していない。金融自由化と金融危

機との間には密接な関係があり、１９８０年以降、世界各地で金融危機が頻繁に発生するように
なったのである。例えば、 Reinhart and Rogoff (Journal of Banking and Finance 37, 2013)
によって、資本の自由化度合いと金融危機の規模との密接な関係があることが示されている。つ
まり、いかなる時代においても資本移動が高い時期に、すなわち金融自由化が起きている時期に、
金融危機が頻発し、かつ大規模化しているのである。また、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２
６回（年平均２.６回）発生しているのに対し、８０年から９５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。古典的な経済理論では、このような金融自由化と金融危機の関係性を表
現できておらず、そのメカニズムは明らかにされていない。金融自由化が経済成長、リスク・シ
ェアリング、経済厚生に与える影響を正しく説明できていないことは明らかである。 
 
２．研究の目的 
 
申請者の目的は、新たな銀行理論モデルを構築することによって、 

・なぜ金融の自由化が資産価格の急激な変動及び金融危機を引き起こすのか、 

・なぜある国の金融危機が別の国に波及しやすくなるのか、 

という金融自由化と金融危機の関係性を理論的に分析することである。そして、得られた理論的

結論を既存のデータ・実証研究と比較して、理論の妥当性を検証することである。 
 
３．研究の方法 
 
Allen and Gale(Econometrica 72,1023-1061,2004)に倣い、Diamond and Dybvig (Journal of 
Political Economy 91,401-419,1983)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
築する。そして、このモデルを開放経済拡張することによって、海外からの資本流入と国内資産
価格の上昇および資産流出と資産価格の下落が理論的に分析できると期待される。また資産価
格の下落によって引き起こされる銀行危機との関係性も分析できる。これらの関係性の重要性
は既存の多くの実証的論文で指摘されているところである。これまでの多くの理論研究では、閉
鎖経済を想定しているために資本流入・流出と資産価格・銀行危機との関係性が分析されてこな
かった。申請者の研究はこの理論と現実とのギャップを埋めるものである。 
 
 
４．研究成果 
 

研究期間全体を通じて下記の２つの研究成果が達成した。いずれも単著論文である。 

 

研究１:Financial Contagion in a Two-Country Model, Tarishi Matsuoka, Journal of 

Money, Credit and Banking, 54(7) (October 2022): 2149-2172 

研究２:Banks and Liquidity Crises in Emerging Market Economies, Tarishi Matsuoka, 

Journal of Economic Dynamics and Control, 94 (September 2018): 43-62 

 
 



研究 1 では、資産市場を組み込んだ Diamond and Dybvig model を二カ国開放経済モデルに拡張
した。そして、ある国の流動性不足が世界資本市場を通じて他国に波及するという金融危機伝播
が生じるメカニズムを解明した。さらに、この様な均衡は両国が閉鎖経済である場合よりも、開
放経済の方が経済厚生が低下する可能性があることを示した。1970 年代以降の世界的な金融自
由化によって金融危機の頻度が上昇した事実と整合的であり、金融自由化のタイミングが経済
厚生及び金融安定化にとって非常に重要であることを示唆している。 
 
研究 2 では、資産市場を組み込んだ Diamond and Dybvig model を小国開放経済に拡張した。こ
れにより、急激な資本流入がいかに資産価格の急上昇と急降下、またそれに伴う銀行システムの
崩壊を生みだすのかを理論的に解明した。さらに、資本の流入規制等が銀行システムを不安定化
させる可能性を示した。金融危機後に資本規制を導入するが存在するため、本研究の政策インプ
リケーションは重要であると考えられる。 
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