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研究成果の概要（和文）：研究代表者は、アジア各国の金融市場の発展と国際統合の程度が時間とともにどう変
化してきたのかを検討し、それぞれのマクロ経済的な意義を分析した。金融市場の質的な発展が低いまま金融市
場の国際統合（対外開放）を行うと、マクロ経済パフォーマンスが低下する可能性が高いという興味深い結果を
得た。研究分担者は、アジアの金融市場の発展や国際統合とインフラ投資の関係を検討した。インフラ投資ファ
イナンスの拡充には、国内貯蓄を長期投資に結びつくよう国内資本市場の整備が必要で、海外資金は国内貯蓄を
補完する役割にとどめることが望ましいという結果を得た。
中国の「一帯一路」やAIIBの意義・機能・課題についても分析した。

研究成果の概要（英文）：The main investigator examined how the degrees of financial market 
development and its global integration in Asia has evolved over time and analyzed their 
macroeconomic implications. He obtained an interesting result that if a country pursues global 
financial integration (i.e., financial market opening) with a low degree of the quality of financial
 market development, its macroeconomic performance tends to be low. The collaborating investigator 
examined the implications of financial market development and integration in Asia for infrastructure
 investment. He obtained the result that the expansion of infrastructure investment financing would 
require the establishment of domestic financial markets which intermediate domestic savings for 
investment, while limiting the role of foreign financing to supplementing domestic savings.
The study also examined the role, function, and challenges of China's Belt and Road Initiative and 
the Asian Infrastructure Investment Bank (AIIB). 

研究分野：国際金融　アジアの金融市場
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研究成果の学術的意義や社会的意義
研究成果の学術的、社会的意義は極めて大きい。まず研究代表者による研究成果からは、新興諸国が金融市場の
対外開放を行ってマクロ経済パフォーマンスを高めるためには、国内金融市場の量的な発展だけでなく質的な発
展を達成することが必要であることが示された。研究分担者による研究成果からは、インフラ投資を活性化させ
るためには、国内の金融資本市場を整備して、貯蓄を投資に結びつける条件を整えることが欠かせないこと、そ
うした条件なしに海外資金に依存すると金融的な不安定性が高まる可能性があることが示された。
中国の「一帯一路」は、経済合理性、開放性、透明性、債務の維持可能性、多国間運営の方向に改善すべきこと
が示された。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 
１． 研究開始当初の背景 

 

本研究の開始当初は、アジアにおける金融市場の発展・統合、長期投資（インフラ投資など）の

決定、および為替レート制度の選択の問題を分析し、これらの点での日本の役割を検討すること

を目的とした。とくに、金融市場の発展・国際統合の程度と観察される為替レート制度を定量化

して、その間の相互依存関係を分析することもめざした。まず、金融市場の発展・国際統合とマ

クロ経済指標の間の関係を明らかにすることをめざした。次いで「国際金融のトリレンマ」の観

点から、金融市場の国際統合の程度と為替レート制度の選択を相互に独立したものとしてとらえ

るのではなく、金融政策の自由度とともに、同時に決定されることを実証的に示すことをねらっ

た。 

 

本研究のもう一つの意義は、金融的な発展と国際統合の問題を長期資本投資の問題と関連付けて

とらえることである。一国の長期投資を促進するためには、国内外の貯蓄を動員する必要がある

が、インフラ投資や企業投資など長期投資の決定因を探ることで、アジアの低貯蓄国における長

期投資の促進のための具体的な政策含意を明らかにしようとした。 

 

２．研究の目的 

 

本研究の目的は、アジアにおける金融市場の発展・統合、インフラ投資などの長期投資、為替レ

ート制度について分析し、これらの点での日本の役割を検討することである。 

 

より具体的には、第一に、新興アジア諸国における金融市場の発展と国際統合（国際資本移動の

自由化）の程度を定量化し、各国ごとの時系列的な変化やマクロ経済的な含意を分析する。第二

に、アジアの新興国を中心としたインフラ投資など長期投資の動向の変化の要因を探るにあたり、

官民協調 PPP などにおける金融的発展・国際統合の役割を分析する。第三に、各国の為替レート

制度の時系列的変化を定量化し、その決定要因を「国際金融のトリレンマ」の視点から総合的に

分析する。第四に、アジアにおけるインフラ・ファイナンスの重要性が認識されるなかで、アジ

アの金融市場の発展・国際統合と長期投資を安定的に促進するための政策的な含意を得て、日本

の役割を明らかにする。 

 

これらの目的の大半は達成された。しかし、十分に達成されなかった部分もみられた。研究代表

者（河合正弘）に関わる部分では、「国際金融のトリレンマ」の制約の下で、国際金融統合度（国

際資本移動の自由度）、為替レートの安定度、金融政策の自由度の三者が同時に選択されるとい

う仮説を十分検証することができず、これは今後の課題として残された。研究分担者（西澤利郎）

に関わる部分では、インフラ投資の決定因に関する数量分析が不十分なまま残された。これも今

後の研究課題として残された。 

 

その代わり、当初の研究計画に明示的に盛り込まれなかった研究課題を追求することができた。

それは、中国の「一帯一路」構想やアジアインフラ投資銀行（AIIB）の設立が多くの途上国の関

心を集めるなかで、アジアのインフラ投資を安定的に促進するという観点から、「一帯一路」や

AIIBの批判的な分析を行うことを通じて、日本の役割を明らかにすることである。 

 

３．研究の方法 

 

研究の方法は数量分析と政策分析を組み合わせたものである。研究活動は、大きくまとめて、

①データベースの構築、②金融市場の発展と統合の程度を数量化して把握する、③金融市場の

発展と統合の程度とマクロ経済指標との間の関係を数量・計量的に分析し、その分析結果を解

釈する、④長期投資の動向やインフラ・ファイナンスの現状を分析し、金融市場の発展・統合

との関連を検討する、⑤中国の「一帯一路」構想と AIIB の意義・機能・課題を明らかにし、以

上の分析の政策的含意を求める、⑥学術論文の作成、平易なかたちでの結果の普及、の各作業

に分けることができる。 

 

平成 28 年度（一年目）はこのうち主に①と②に、平成 29 年度（二年目）には主に③、④、⑤

に、平成 30 年度（三年目）は主に⑤と⑥にそれぞれ集中して取り組んだ。 

 

４．研究成果 

 
研究代表者は、アジア各国の金融市場の発展・国際統合の程度が時系列的にどのように変化して



きたのかについて検討した。まず量的な発展と質的な発展の両者を数量的にとらえ、次いで各国

の金融市場の量的・質的な発展と国際金融統合度（国際資本移動の自由度）の間の相関関係を数

量的に分析し、さらに、金融市場の国際的な統合度とマクロ経済パフォーマンスとの関係につい

て、金融市場の質的な発展を考慮に入れた上で、数量的に分析した。その結果、金融市場の質的

な発展が低いまま金融市場の国際的な統合（対外開放）を行うと、マクロ経済パフォーマンスが

低下する可能性が高いという極めて興味深い結果を得た。この点について、論文としてまとめ、

発表した。 

 

研究分担者は、アジアの金融市場の発展や国際統合がインフラ投資にどのような意義をもつのか

を検討した。アジアのインフラ投資ファイナンスの拡充には、国内貯蓄を長期投資に結びつける

べく国内資本市場の整備が必要で、海外資金は国内貯蓄を補完する役割にとどめることが望まし

い、また官民協調PPP方式によるインフラ投資には大きな課題があるとの結果を得た。この点に

ついても、論文としてまとめ、発表した。 

 

これらに関連する研究として、中国の「一帯一路」構想とAIIBの意義・機能・課題について、デ

ータをもとに分析を行い、いくつかの成果を上げた。「一帯一路」構想は、AIIBとは異なり、経

済的な合理性、開放性、透明性、借り入れ国の債務の維持可能性が必ずしも十分考慮されておら

ず、多国間での運営もなされていないという問題を抱えていることが示されている。それらは論

文として公表され、以下にもリストアップされている。 
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