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研究成果の概要（和文）： 

 本研究は，研究の前提となるマクロ経済研究とインフラに関わる制度評価，資金調達および

政策提案に大別することができる。前者には，証券化商品の格付けの問題点と金融危機後の規

制策の考察，中国の社会資本やわが国の空港の生産性計測が含まれ，後者には例えば，下記の

ような内容が含まれる。(1) インフラの整備資金を民間に依存すればリスクの拡大によって調

達コストは上昇する。しかも，それは債券格付けの動きと一致する。(2) 社会的最適政策、対

距離課金制度のもとでは価格制度よりも容量が社会厚生に与える影響が大きい。(3) イギリス

の鉄道を事例に，航空機を保有し，その運航と整備を担当する組織設立の可能性を検討した。 

研究成果の概要（英文）： 

 This research project consists of two parts.  The first part develops economic analyses of 

(1) problems of credit rating of the securitized papers and regulated policies towards them 

after the financial crisis, (2) estimation of productivity of social infrastructure in China and 

airports in Japan.  The second part includes the system evaluation, finance and policy 

proposals related to transport infrastructure; (1) The effect of airport ownership structure 

on management efficiency as reflected through their credit ratings has two somewhat 

contradictory results.  The less competitive environment of a public-owned entity bring 

some welfare loss yet, public-owned airports have some advantages in financing through 

credit ratings.  (2) The social optimum requires the marginal cost of highway extension to 

be equal to the net consumer benefit at the boundary, while in the second-best case the 

aggregate user cost must be measured in terms of the shadow price. In turn, a 

profit-maximizing firm equates the marginal extension cost to the markup revenue at the 

boundary. (3) Airline companies are struggling against several conditions in the recent 

decade.  We propose establishing the organization which owns aircrafts and maintains 

them based on management and legal perspectives. 
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１．研究開始当初の背景 

交通インフラの整備状況や役割は，国の経
済発展段階によって大きく異なる。経済の成
熟した欧米諸国ではすでに維持管理の時代
を迎える一方，アジア諸国では産業発展や厚
生水準の向上に寄与するとして今後も交通
インフラの建設が進められる。また，2007

年末以降の景気悪化を背景とする経済政策
の立案を契機に，交通インフラの整備需要は
多様であり，投資水準や配分に関して残され
た課題が多いことがよくわかる。   

  他方，社会資本のファイナンス手法は，
各国の財政状態や期待される役割などによ
って異なるが，旧来のファイナンス制度では
将来の交通インフラ資金の需要に応じられ
ないことは明らかである。欧米諸国はもとよ
り，発展途上国においても財政資金のみでの
インフラ建設は難しく，民間資金の導入をは
じめとする制度設計が喫緊の課題となって
いる。 

今後のインフラ資金の調達にあたり，適切
なアカウンタビリティ制度の構築およびそ
れに伴う事業体の運営の効率化は不可欠で
ある。日本では，1990 年代から効率的に資
金を調達し，同時に透明性をもつ支出制度の
構築の必要性が指摘されているが，制度設計
は PFI 以外にはほとんど進んでいないのが
現状である。しかも，民営化が必ず効率性を
改善するというような観念的な議論が先行
しており，経済学的な分析に基づく議論がつ
くされていない。   

 

２．研究の目的 

本研究では， アジアと欧米という空間的な
広がりのなかで経済発展に対するインフラ
の意義，建設されたインフラの生産性，イン
フラに対する新しいファイナンス手法を理
論と実証の両面から分析した。 

先進国，とりわけ西欧諸国では，インフラ
への民間資金や民間的手法の導入という世
界的な潮流がある。とりわけ，「空港経営」
という呼称が一般化したように，イギリスの
ヒースロー空港やガトウィック空港をはじ
め，民営化が 定着している。他方，ローマ
空港のように民営化の失敗ともいえる事例
がある。 

他方，アジアではインフラ整備をめざして，
各国政府や公的機関が出資し，信用保証組織
を創設した。これは，政府の信用を生かして
資本市場を活性化し，民間資金をインフラに
振り向ける試みである。 

このようにインフラ・ファイナンスは多様
であり，時代背景や国・地域の事情にあわせ
て現実的に実施されているのが実情である。
そこで，今後，交通インフラの維持管理時代
に向かうわが国の道路や空港を中心とした
インフラ運営に反映しうる政策や制度を分

析，研究し，提言を行った。 

 

３．研究の方法 

 当初，理論や基礎分析を担当する班と格付
け分析などの応用分析を担当する班を作り，
それらが個別に研究をすすめ， 論文や学会
発表のかたちで研究成果を公表した。そして，
毎年４，５回，外部スピーカーを招聘して同
志社大学で合同研究会を開催した（同志社大
学アメリカ研究所第４部門研究会と共催）。 
 いずれの班においてもデータベースの作
成に時間を要した。たとえば，中国の社会資
本の生産性計測のため，現地調査に赴き，現
地研究者の協力も得ながらデータを入手し，
それをデータベースとした。また，インフラ
運営体の経営関連データを集めると同時に
格付け資料を検討し，複数の地域にまたがる
インフラ事業のデータベースを構築した。 
 本研究のひとつの特色は，これまでアカデ
ミックな領域で使用されることの少なかっ
た債券格付け関連のデータや資料を多用し
たことにある。これらは従来，一部の金融研
究者や実務家が利用するにとどまっていた。
しかし，たとえば，「空港経営」という呼称
が定着したように，インフラへの民間資金や
民間的手法の導入という世界的な潮流があ
る。そこで，本研究では，格付けデータ，格
付け基準および経営評価書類を積極的に利
用することにした。 
  
４．研究成果 
(1) 中国の経済政策の分析と社会資本の生
産性の計測：欧米諸国の財政金融政策の動向
を整理し，中国の社会資本に関連するデータ
ベースを地域ごとに作成し社会資本の生産
力効果を推計した。結果は，社会資本の蓄積
が経済成長を促してきたことが証明された。
財政金融政策については，リーマンショック
前後の決定要因についてみたところ，インフ
レ抑制に注力したため経済活動の急速な悪
化を招き，その後の財政悪化を引き起こす要
因となったことが示された。 
 (2) わが国の空港の投入産出について
1987年-2005年の比較的大きなパネルデータ
を用いて、比較静学的にその生産性技術の進
歩を計測した。 
(3) 日本，中国および韓国の主な空港を対
象に Data envelopment analysisを用いて産
出効率性を計測したところ，規制緩和と効率
性の改善との間に一定の相関が見られた。 
(4) インフラの所有形態と資金調達の効率
性：民間の資金調達にのみに依存することで
リスクが大きくなり，民間のリスク負担にと
もなう資金調達コストが高くなることを示
す。アメリカの空港はその事例であり，公的
部門が所有することによって債券の格付け
を押し上げている。しかし，金融危機以降，



 

 

格付け会社に対する規制監督が強化された。
格付け会社は格付け基準を見直し，積極的に
格付け基準を公表して，透明性を高めようと
している。 
(5) 都市交通モデルの開発においては、単
一中心都市理論を用いた１次元の空間モデ
ルを構築したうえで動学的最適化の手法を
適用し、高速道路容量や価格制度について地
点ごとに理論とシミュレーションの両面か
ら分析を行った。このモデルを用いて社会的
最適政策、対距離課金制度のもとでの次善の
政策、民営化、上下分離などのさまざまなシ
ナリオのもとでこれらの政策変数について
理論的考察を行った。さらに常磐道のデータ
をパラメータとして用いることにより現実
的な想定のもとで数値シミュレーションも
行い、価格制度よりも容量が社会厚生に与え
る影響が大きいという結果が得られた。 
(6) イギリスにおける鉄道車両の保有会社
に着目し，その仕組みや経営について分析し，
航空機保有組織への応用の可能性を検討し
た 
(7) 港湾間競争の分析：東アジアの港湾間
競争をゲーム理論の枠組みを用いて分析し，
1990 年から 2009 年に至る神戸港と釜山港の
港湾の競争力について，港湾の容量投資，港
湾料金（ポートチャージ）との関係について
検討した。 
 なお，主要論文は冊子にして印刷，製本し
て発行した。 
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