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研究成果の概要（和文）：本研究は、世界金融危機後において先進国の大幅な金融緩和政策を受け引き起こされた、先
進国から新興市場国への大規模な資本流入問題に関するものである。これに対応する主要なマクロ政策について、資本
市場の不完全性や景気循環に占める恒久的生産性ショックの優位性といった新興市場国の特徴を明示的に取り入れた確
率的動学一般均衡モデルを構築し、これまでの研究よりも現実妥当性の高い政策評価を行い、政策的含意を得ることが
できた。

研究成果の概要（英文）：After the global financial crises, the policy of low interest rates in developed 
countries caused a surge in capital inflows to emerging market economies. We examined macroeconomic 
policies that manage capital inflow in emerging economies. We incorporated financial frictions and shocks 
to growth trends, which are key features of emerging economies, in a conventional dynamic stochastic 
general equilibrium model. Subsequently, we developed a plausible model to examine macroeconomic policies 
for capital inflow in emerging economies.

研究分野： 国際マクロ経済学

キーワード： 新興国　資本流入　世界金融危機　資本移動　確率的動学一般均衡モデル
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１． 研究開始当初の背景 
世界的な金融危機後に生じた新興市場
国への資本流入の急激な拡大は、新興市
場国においてインフレやバブルを招き、
将来において、その流れが逆転し通貨金
融危機に発展する恐れがある。実際、
2011 年の G20 においても、こうした懸
念から重要な論点の一つとされた。本研
究は、このような現実的な重要性の高い
問題を背景とし、開始したものである。 

 
２．研究の目的 

本研究は、世界経済の大きなリスク要因
として近年関心の高まっている先進国
から新興市場国への資本流入問題に関
して、対応する主要な３つのマクロ政策
（資本規制、為替政策、財政政策）につ
いて、資本市場の不完全性や景気循環に
占める恒久的生産性ショックの優位性
といった新興市場国の特徴を明示的に
取り入れたモデルを構築し、政策評価を
行うことが目的である。 
 

３．研究の方法 
確率的動学一般均衡モデル (Dynamic 
Stochastic General Equilibrium 
model)を構築し（必要な場合には、マル
コフ連鎖モンテカルロ法(MCMC)によ
るベイズ推定を用いて）、これまでの研
究よりも現実妥当性の高いマクロ・モデ
ルにより厚生分析を行う。 

 
４．研究成果 
(1) 研究成果①は、価格硬直性と金融フリ

クションを有する小国開放経済の DSGE
モデルを用いて、新興国に焦点を当てカ
リブレーシヨンを行った上で、標準的な
テイラー・タイプの利子率ルールの下で、
対外債務の変動も併せて考慮する金融
政策を分析した。 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
分析の結果を示す上の図は、異なる金融
フリクションの程度を表すパラメータ
(ψB)の 3ケースについて、横軸に利子率
ルールにおける対外負債のウエイト(Γ
B)をとり、縦軸にその際の厚生水準(κ)

を表したものである。異なる(ψB)の 3ケ
ースとも厚生を表すカーブは逆 U 字とな
り、それぞれ最適な対外負債のウエイト
(ΓB)が存在するが、最適な対外負債のウ
エイト(ΓB)により達成される厚生水準
は、金融フリクションの程度を表すパラ
メータ(ψB)が大きいほど、高くなること
を示している。 
分析の結果は、金融部門が未発達な経済
ほど、金融政策において対外債務の変化
を考慮することが、より大きな厚生の改
善につながる可能性があることを示唆し
ている。 

 
(2) 研究成果②は、アジア通貨危機以降、

多くの新興市場国がドル・ペッグを離れ、
変動為替レート制の下で(広い意味で
の)インフレ・ターゲティングに移行し
た経験を踏まえ、ペッグ制、変動為替レ
ート制の下でのマネタリー・ターゲティ
ング、そしてインフレ・ターゲティング
の 3つのレジームに関して、政策評価の
分析を行った。分析により、インフレ・
ターゲテイングが最も望ましいレジー
ムであることを示唆する結果が得られ
た。 

 
 (3) 研究成果③は、価格硬直性と金融フリ

クションを有する小国開放経済の DSGE
モデルを用いて、３タイプのテイラー・
ルール（国内インフレ・CPI インフレ・
為替ペッグ）を厚生面において比較した
ものである。分析の結果、金融市場が不
完備であり、金融フリクションの度合い
が高いほど、為替ペッグが国内インフ
レ・ベースのテイラー・ルールよりも、
望ましい可能性があることが明らかと
なった。 

 
(4) 研究成果④は、小国開放経済における

債務安定化政策に関する分析を行った
ものである。債務安定化を行う上で、そ
の政策の選択に「政府支出反転」ルール
を含めた場合を分析している。分析の結
果、「政府支出反転」ルールは、厚生を
改善させ、最適な「反転」の程度がある
ことが分かった。最適な「政府支出反転」
ルールは、そのルールを行わない場合と
比較して、より低い税率と利子率のボラ
ティリティを達成することが可能であ
ることが明らかとなった。また、プレミ
アムが高く海外借入におけるフリクシ
ョンの度合いが大きい国においてほど、
「政府支出反転」ルールの厚生改善効果
が大きくなることが示された。 
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