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研究成果の概要（和文）：本研究の主な成果は、要約すると以下の通りである。第一に、アジア太平洋地域において、
金融リンケージと景気サイクルの連動が強まっている。第二に、東アジア域内において、各国の為替レート制度の柔軟
性が高まるとともに、株式市場がグローバルに、かつ域内で統合が進んでいる。第三に、金融ショックは石油の国際価
格の重要な決定要因であり、金融ショックによって生じた石油価格変動の各国マクロ経済へのインパクトは、需要ショ
ックなどの他のショックによる石油価格変動のインパクトと同程度に重要である。第四に、東アジアの金融協力には著
しい進展がみられるが、既存の国際金融システムを補完するという主な役割を維持するべきである。

研究成果の概要（英文）：Some of the major finding of the study can be summarized as follows. First, the 
financial linkages and business cycle synchronization has become stronger in the Asian-Pacific region. 
Second, the flexibility of exchange rate regimes has increased and equity markets have become more 
globally and regionally integrated in East Asia. Third, a financial shock is a key determinant of 
international oil prices and its macroeconomic impact is as important as the impact of other underlying 
shocks, such as the demand shock. Fourth, although there has been a remarkable progress in East Asia’s 
regional financial cooperation, its key role as a complementary system for the existing international 
financial systems should be maintained.

研究分野：国際金融
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１．研究開始当初の背景 
 アジア太平洋地域は、最もダイナミズムに
富んだ地域であり、経済的な結びつきが深ま
っている。アジア新興国は、経済の対外開放
を進めることで成長を加速し、先進国へのキ
ャッチアップを進めてきた。他方で、資源価
格のボラティリティの高まりやグローバル
な資本移動の活発化によって、新興国経済は
対外ショックに対する脆弱性が増大してお
り、マクロ経済運営の困難さが増している。
東アジア諸国が対外開放の恩恵を享受しつ
つ、持続的な経済発展を実現するための政策
的枠組みや地域協力のあり方について明ら
かにする必要がある。  
 
２．研究の目的 
 本研究の目的は、アジア太平洋地域を対象
として、石油などの天然資源の国際価格の変
動が各国のマクロ金融安定に及ぼす影響や
グローバルな資本移動の活発化を背景とし
た域内金融市場の統合の進展やビジネスサ
イクルの連動の強まりについての実証研究
を行うとともに、アジア域内金融協力の現状
と課題について、欧州経済危機の教訓等を踏
まえつつ、明らかにすることである。 
 
３．研究の方法 
 主な研究方法は、文献整理、現地情報の収
集、および計量経済分析による実証分析であ
る。現地情報の収集に関しては、シンガポー
ル・インドネシア・ミャンマー・インド・ベ
ルギーで開催された国際コンファレンスへ
参加するとともに、会議の合間に各国当局
者・有識者との意見交換を行った。それらの
成果も活用しつつ、計量経済分析を行った。 
 
４．研究成果 
（１）「石油価格変動のマクロ経済安定への
影響」 
 本研究では、石油価格変動が日本や米国な
どの主要国のマクロ経済安定に及ぼす影響
について分析を行った。従来のマクロ経済モ
デルでは石油価格を外生変数として取り扱
うことが多かったが、近年の研究においては、
石油価格を内生変数として取り扱うべきこ
と、石油価格変動がマクロ経済に及ぼす影響
は石油価格変動を引き起こす要因によって
異なること、近年の商品市場と金融資産市場
の連動の強まりによって石油価格が金融市
場の影響を受けやすくなっていることなど
が明らかにされている。これらの先行研究を
踏まえ、本研究では金融市場のショックが石
油価格に与える影響を明示的に考慮し、石油
に対する需要ショック、供給ショック、不確
実性ショック、金融市場ショックをベクトル
自己回帰（VAR）モデルを用いて推定すると
とともに、各々の構造ショックが日本・米
国・英国・フランス・ドイツの生産・物価・
株価に及ぼす影響について、ブロック・ブー
トストラップ法を用いたインパルス応答関

数の推定で明らかにした。推定結果より、金
融市場ショックが石油価格に対して統計的
に有意な影響を与えること、金融ショックに
よって引き起こされる石油価格変動が生産
や物価などのマクロ経済変数に及ぼす影響
の大きさは、需要ショックによるものに匹敵
すること、かつ両者の間でこれらのマクロ経
済変数の反応パターンに相違がみられるこ
と、供給ショックによって引き起こされる石
油価格変動が株価に及ぼす影響はより持続
的であることなどが示された。これらの分析
結果から導き出される政策的な含意は、石油
価格変動が経済活動に及ぼす影響の分析に
おいて金融市場の動向を考慮に入れる必要
があること、石油価格変動に対応した最適な
マクロ経済安定化政策は石油価格変動を引
き起こした要因によって異なる可能性があ
ること、石油価格変動の影響は時間的経過と
ともに変化することを踏まえてマクロ経済
安定化政策はフォワードルッキングである
必要があることなどである。 
 
（２）「低所得資源国のマクロ経済運営のあ
り方」 
 本研究では、脆弱な制度を抱えながら経済
発展を目指す低所得資源国におけるマクロ
経済安定化政策についての分析を行った。近
年、アジアの低開発国でも天然ガスなどの資
源開発により経済成長が加速する事例がみ
られる。しかし国際資源価格の高騰は、天然
資源の輸出に依存した資源国における一時
的な過剰消費を引き起こす一方で、国内の雇
用拡大や基礎的なインフラ整備などに結び
つかず、かえって資源レントをめぐる国内対
立を引き起こすことで経済の停滞を招く結
果に終わることがある。このような資源国に
まつわる逆説的な状況は、しばしば「資源の
呪い」と表現される。また、国際資源価格の
変動は資源国のマクロ経済安定を困難にし
がちである。特に財政収入の多くを資源輸出
に依存する資源国では、財政政策がプロサイ
クリカルとなり、資源価格変動の影響を増幅
する傾向がみられる。このため多くの資源国
では、資源価格変動の影響緩和の目的で、天
然資源基金を設立している。すなわち、基金
を設立して天然資源収入の積み立てを行い、
複数年にわたる財政支出の平準化や将来世
代に便益をもたらすインフラ投資などの財
源に利用している。また、将来の資源枯渇に
備えて金融資産への投資（天然資源から金融
資産への変換）を行う例もある。資源収入の
有効活用の例としては、1970 年代のインドネ
シアにおける原油収入の農村開発・学校建設
への活用、マレーシアの国営石油企業である
ペトロナスからの税・配当収入の重工業部門
への投資などが挙げられる。しかし、天然資
源基金の運用は、政府の管理能力の高さを前
提としており、低所得資源国ではしばしばこ
の条件が満たされない。特に政府の腐敗・汚
職が深刻な低開発国においては、資源レント



が支配的政治勢力によって収奪され、経済開
発や国民生活の向上に利用されないといっ
た問題が生じる。こうした現状に鑑み、EITI 
(Extractive Industry Transparency 
Initiative)とよばれる国際的なイニシアテ
ィブのもとで、低所得資源国における資源収
入と支出に関する透明性向上の支援が行わ
れている。低所得資源国が「資源の呪い」に
陥ることなく、包摂的かつ持続的な経済成長
を実現するためには、政府の管理能力の向上
に焦点をあてた国際社会の効果的な援助が
必要であり、アジアにおいて日本の果たす役
割も大きい。 
 
（３）「東アジアにおける為替レート制度選
択と証券市場統合」 
 本研究では、アジア金融危機後の東アジア
新興国における為替レート制度選択と東ア
ジア域内の証券市場統合の現状について分
析を行った。近年の東アジアの経済統合は, 
貿易と直接投資が牽引してきた。東アジア域
内では国境をまたがる工程間分業が進み、 
中間財の取引を中心とした垂直的産業内貿
易が拡大した。 他方で金融面での統合、 な
かんずくクロスボーダーの証券投資を通じ
たアジア域内の債券・株式市場の統合は 相
対的に遅れている。そもそもアジア各国の証
券市場が未発達であることが根本的な原因
であろうが、 資本移動規制などによって自
由な証券投資が阻害されてきたことも証券
市場の統合を妨げてきた要因と考えられる。
「国際金融のトリレンマ」が示唆するように、
為替レートの固定・ 金融政策の独立・ 資本
移動の自由の 3 つは同時には成り立たない。
このため多くの開発途上国は、 固定為替レ
ート制の下である程度の金融政策の独立性
を確保するため、 資本移動の自由を制限し
てきた。 東アジア新興国も長らく厳格な資
本移動規制と事実上のドルペッグ制の組み
合わせを維持してきた。 だが 1997～98 年の
アジア金融危機によってドルペッグ制が崩
壊し、 管理フロート制などのより柔軟性の
高い為替レート制度への移行が進んだ。この
ことによって金融政策などのマクロ経済政
策の独立性を大きく損なうことなく、資本移
動の自由化を推進し、アジア域内の証券市場
統合を促進するための環境が整ったといえ
る。国境を超えた証券市場の統合は、資金運
用面でポートフォリオの多様化とリスク分
散の機会を提供するとともに、資金調達面で
選択肢の拡大とそれに伴うコスト低下を可
能にすることで、資金配分の効率化をもたら
す。また証券市場統合は、国内金融市場の発
展を促す効果も期待される。証券市場の統合
は、資金配分の効率化と国内金融市場の発展
を促すことで、アジアの持続的な経済成長の
実現に貢献することができる。本研究では、
アジア金融危機後の東アジアにおける為替
レート制度選択及び証券市場統合の進展を
定量的に把握するため、多変量 GARCH モデル

（Dynamic Conditional Correlation model）
で条件付き相関係数を推定し、為替レートと
債券・株式収益率の各国間の連動を分析した。
推定結果から、東アジア新興国では、アジア
金融危機後に為替レート制度の柔軟性が高
まり、管理フロート制への移行が進んでいる
こと、ただし中国は例外であり、為替レート
制度の硬直性が依然として高いこと、証券市
場に関しては、株式市場はアジア域内での統
合が進み、株価連動が強まっている一方で、
債券市場は各国間で分断されており、債券価
格の連動も弱いことなどが示された。東アジ
アの証券市場統合を阻む要因としては、市場
流動性の低さ、規制・制度の透明性の欠如、
為替規制の存在やデリバティブ市場の未発
達、資本移動規制の存在などがあげられる。
東アジア証券市場の統合を促進するために
は、各国が協調してこれらの阻害要因を除去
していくことが必要であると考えられる。 
 
（４）「アジア太平洋地域の金融・マクロ経
済リンケージ」    
 本研究では、アジア太平洋地域における金
融・マクロ経済リンケージについて分析を行
った。まず、26 カ国・地域をサンプルに含む
Global VAR モデルを推定して、各国間の金
融・マクロ経済変数の連動や経済的ショック
の伝播のメカニズムについて分析を行った。
推定結果より、以下の点が明らかになった。
第一に、アジア太平洋地域における中国の貿
易シェアの上昇を反映して、中国と域内各国
の間の実質 GDP の連動が強まっている。対照
的に日本と域内各国の間で実質GDPの連動が
弱まっている。第二に、米国の国際金融セン
ターとしてのプレゼンスは依然として高く、
域内各国とも米国との間の株価の連動が相
対的に強い。また、日本の株価ショックの他
国への伝播もみられる。第三に、石油価格の
ショックは、域内各国のインフレに有意な影
響を及ぼしており、石油価格変動がマクロ経
済変動の重要な要因であることが確認でき
た。  
 次に、米国の経済ショックの他国への波及
について分析を行った。66 個の米国の金融・
マ ク ロ 経 済 変 数 を サ ン プ ル に 含 む
Factor-Augmented VAR モデルを用いて、米国
の実質生産ショック、金融ストレスショック、
金融政策ショックを推定するとともに、各々
構造ショックが日本などの外国の生産・物
価・株価に及ぼす影響をインパルス応答関数
の推定で明らかにした。推定結果より、米国
の金融ストレスショックは国内の生産のみ
ならず、海外への波及を通じて、外国の生産
にも負の影響を与えること、その波及効果の
大きさは米国の実質生産ショックの影響に
匹敵すること、米国金融ストレスショックの
外国の株価への影響は比較的持続性が強い
こと、米国の金融ストレスショックの外国の
為替レートへの波及効果は、国ごとに異なる
ことなどが示された。これらの結果から、海



外波及効果が大きい金融ストレスショック
に対しては各国の協調した対応が必要であ
ると同時に、当該ショックが及ぶす影響の相
違に応じて、国ごとにより適切な政策対応を
行うことが重要であることが示唆された。 
 
（５）アジア金融協力の現状と課題 
 本研究では、東アジアの金融協力の中核を
なさすチェンマイ・イニシアティブ（CMI）
現状と課題について分析を行った。アジア金
融危機を契機として、東アジアにおける地域
金融協力の必要性が強く認識されるように
なり、2000 年の ASEAN+3（日中韓）財務大臣
会議で CMI が合意された。これは ASEAN+3 内
で二国間通貨スワップ取極めのネットワー
クを構築することで、 危機の再発防止を目
指すものである。アジア金融危機の直接的な
引き金となったのは、海外から流入していた
資本の突発的な逆流である。こうした資本流
出が投資家の群衆行動やパニックによって
増幅されないよう、迅速かつ十分な外貨資金
の支援によって投資家心理の安定を図るこ
とが重要である。また、アジアのように域内
の経済的結びつきが強い地域においては、通
貨・金融市場の混乱が波及しやすいため、地
域全体による協調した対応が必要となる。こ
うした認識を背景として、国際通貨基金
（IMF）を補完する地域支援の枠組みが必要
であると考えられるようになり、CMI の合意
へと結びついた。2000 年の合意を受けて、域
内の通貨スワップ取極めの締結が着実に進
み、2010 年３月には二国間ベースの通貨スワ
ップ取極めを一本化し、多国間の契約とする
マルチ契約への移行も実現した。これによっ
て、スワップ発動手続きの透明性が高まると
ともに多数決による意思決定が行われるな
ど、円滑で迅速な資金供給が可能となった。
また ASEAN 新規加盟国が新たに CMIに参加す
ることになり、資金規模も大幅に拡大した。
だが、マルチ化後も CMI の大きな特徴である
IMF リンクは維持される。すなわち、 CMI は
IMF などの既存の国際的な枠組みを補完する
ものと位置づけられており、スワップ発動は
原則としてIMFとの経済調整プログラムの合
意などを要件としている。ただし、借入れ可
能額の 30％（2012 年に 20％から引き上げた）
まではIMFとのプログラムの合意がなくとも
発動が可能である。将来的に IMF とのリンク
を撤廃し、CMI が独立して資金供給を行える
ようにすべきとの議論もある。しかし、IMF
とのリンクを完全に撤廃し、補間の原則を放
棄することについては、以下の理由で慎重で
あるべきだ。第一に、政策調整を効果的に促
す手段としてIMFリンクに代わるものがない。
CMI が IMF から独立して資金供給を行うため
には、経済サーベイランスの強化に加えて、 
CMI 独自の経済調整プログラムの策定やコン
ディショナリティの設定を行う必要がある
が、技術面と政治面での制約がある。前者に
ついては、時間と費用をかければ克服が可能

であろうが、より大きな障害となり得るのは
後者である。各国の自主性とコンセンサスを
強く重視するアジアの政治的風土を変える
ことなく、実効性のあるプログラムの策定や
コンディショナリティの設定は困難であろ
う。第二に、域内経済の結びつきが強いアジ
アにおいては危機伝播のリスクが高く、CMI
単独では十分な対応ができないケースもあ
り得る。仮に国際収支危機の発生が ASEAN+3
のメンバーの一部で止まっている状態であ
れば、域内の外貨資金の融通で十分に対応可
能である。だが、それが短期間に域内各地に
広がるような状態では、域内での資金融通で
は手に負えず、域外からの資金支援が必要と
なろう。ましてや, 経済規模が比較的大きい
国が危機に陥った場合には、なおさらそうで
ある。これに関連して、欧州経済危機への対
応が教訓になる。ギリシャ・アイルランド・
ポルトガルにおける危機への対応では、欧州
委員会（EC）・欧州中央銀行（ECB）・IMF が緊
密に連携を行った（いわゆる「トロイカ体
制」）。また、ギリシャ危機の発生を受けて時
限措置として創設された欧州金融安定化フ
ァシリティ（EFSF）を継承するものとして創
設された欧州安定メカニズム（ESM）に関し
ても、実際の資金支援における IMF との緊密
な連携が手続きとして制度化されている。本
研究を通じて、グローバルシステムを補完す
るリージョナルシステムとしての東アジア
金融協力の位置付けの意義が再確認された
と考える。 
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