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研究成果の概要（和文）：新興国の経済は先進国に比べて、①平均的に高い経済成長率を達成してきたが、その変動は
大きい。国際収支の変動も非常に大きい。②また、世界的な貿易・金融環境の変化などの外的ショックに弱い経済構造
を抱えている。新興国の政策実施環境（政策インフラ）の整備が急がれる。第一に、金融市場をはじめとした諸市場の
育成・成熟化を促進する必要がある。第二に、政策決定過程と政策分担に関わる制度の整備を進め、種々の経済政策間
の整合性を保つ必要がある。第三に、外貨準備の適正な管理と利用に努め、適切な為替政策を保つ努力が必要だ。最後
に、有力新興国も巻き込んだ新たな国際協調の体制整備が必要である。

研究成果の概要（英文）：Comparing to developed countries, emerging economies attain higher economic 
growth but suffer from high volatility. The same goes for their current accounts. In addition, they 
suffer from exogenous shocks such as sudden change of world trade flows or disturbance in international 
financial markets. Therefore, building the good configuration of policy implementation, or policy 
infrastructure, should be a priority to safeguard their economic development. In so doing, first, we 
should foster markets, including financial markets, and promote their maturation. Second, we should 
create appropriate institutional arrangement in policy decision-making and make sure the existence of 
good division of labor between different policies. Third, we should maintain proper management of foreign 
reserves and exchange rate policy. Finally, we should create new framework of international macroeconomic 
policy coordination which involves major emerging countries.

研究分野： 開発経済学
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１．研究開始当初の背景 
リーマンショック後の世界経済情勢は大

きく揺れ動いた。先進国・途上国がともに自
国通貨安政策への志向を強める中、両者の経
済回復のスピードや度合いには格差が生じ
ていた。その結果、新興国自体のマクロ経済
運営は難しい舵取りを迫られた。 
マクロ経済政策に関して国際的な政策協

調が必要とされたが、新興国経済の伸びに伴
い、国際協調の枠組みも変化を迫られていた。
すなわち、従来の G7（G8）に加えて G20 の
枠組みが重視されるようになった。 
研究代表者と研究分担者は、これ以前に

（1）開発途上国・先進国間の国際資本フロ
ーの変化に伴う国際経済のバランス変化と
新興国の経済構造変化に関する研究プロジ
ェクト（国宗[2010]）、（2）リーマンショック
後の世界的景気後退に対する新興国・途上国
の政策対応を探る研究プロジェクト（国宗
[2011]）、（3）アジア危機後の東南アジア諸国
を中心とする財政・金融政策上の制度的課題
に関する研究プロジェクト（柏原［2010］）、
（4）アジア危機後に東南アジア諸国連合
（ASEAN）を中心として形成された域内金
融協力枠組の再検討に関する研究プロジェ
クトを実施してきた。これらの研究では、
1990 年代以降の金融グローバル化の流れの
中で、新興国・途上国が外貨準備蓄積の志向
を強めてきた結果、世界的な資金フローに変
容が生じていることを明らかにした。従来の
先進国から途上国へという方向とは逆に、主
に外貨準備の運用という動機からではある
が途上国から先進国への資本流出が起こっ
た。これは、リーマンショックの背景の一部
とされた。また、同ショック後には先進国の
みならず途上国においても、金融・財政政策
などのマクロ経済政策を総動員した危機対
策を迫られた。しかし、政策実施環境の整備
が十分ではない新興国・途上国においては、
政策実施過程における問題や副作用の発生
などの問題があることが明らかになった。 
＜参考文献＞ 
国宗浩三（編）[2011]『世界的景気後退と開
発途上国の政策対応』、アジア経済研究所（研
究 会 中 間 報 告 ）
http://www.ide.go.jp/Japanese/Publish/Dow
nload/Report/2010/2010_421.html 
国宗浩三（編）[2010]『国際資金移動と東ア
ジア新興国の経済構造変化』、アジア経済研
究所（研究双書 No.591） 
柏原千英（編）[2010]『開発途上国と財政－
歳入,債務，ガバナンスにおける諸課題』、ア
ジア経済研究所（研究双書 No.583） 
 
２．研究の目的 
こうした中、本研究では、新興国の抱える

マクロ経済政策のあり方、円滑な政策実施を
支える環境（政策インフラ）の整備の現状と
課題、について探る。個別新興国・地域の独
自性を踏まえた上で、激変する国際経済環境

の中で新興国のマクロ経済政策が抱える今
日的な課題を明らかにする。また、関連する
市場の育成や政策枠組みの改革など、政策遂
行上で克服すべき課題を明らかにする。これ
らを通じて、新興国におけるマクロ経済政策
遂行の有効性を高めていくための政策提言
に資する知見を提供する。同時に、中国など
の有力新興国を国際的なマクロ経済政策協
調の枠組みに取り込むという、世界規模での
課題を解決するための基礎的情報も提供す
る。 
昨今の変容する国際経済環境において本

研究はとくに以下の諸点に関わる考察を深
めることを目的とする。 
（１）リーマンショック後の通貨戦争（自国
通貨安政策） 
先進国においてはかつてないレベルの金

融緩和が長期に渡って継続されている。これ
は、間接的ながら自国通貨安を促す政策であ
る。一方、多くの新興国においては為替介入
による人為的な自国為替安政策が行われて
いる。これを、ブラジルのマンテガ財務相は
「通貨戦争」と呼んだ。 
（２）新興国における通貨・金融政策の矛盾
が顕在化 
リーマンショック後、先行して景気回復を

果たした新興国においてはインフレ傾向が
顕著であり、インフレ抑制のためには金融引
き締めが必要となっている。しかし、これは
自国通貨高を促す恐れがあるため、輸出競争
力の低下を懸念する新興国政府は難しい政
策判断を迫られている。 
（３）機能不全化する国際政策協調 
マクロ経済政策の国際協調を進める上で、

新興国の存在は無視できなくなっている。 
従来の先進国を中心とした国際的なマク

ロ政策の協調枠組みである G7 は健在だが、
国際協調が必要となっているのは存在感を
強める新興国と先進国との間である。有力な
新興国をも含んだマクロ経済政策協調の場
として G20 の役割が期待されているが、い
まだ有効に機能しているとは言い難い。 
このようにマクロ経済政策の舵取りが、ます
ます難しくなる中、新興国は政策実施環境
（政策インフラ）を整備することが以前にも
増して求められている。 
 
３．研究の方法 
 文献調査とデータ分析等に加え、研究参加
者各人の主要な研究対象地域・国におけるケ
ーススタディを実施し、その成果も取り入れ
て総合的な研究を行う。 
各人の役割分担は以下の通りである。研究

代表者は、アジア経済研究所において多くの
研究プロジェクトを主査（代表者）として率
いてきた経験（国宗 2010、2009）を活かし、
研究計画全体の運営・管理を担当し、研究会
の議論をリードする。また、中国の不良債権
問題を分析した経験（国宗[1998]）を生かし
て中国を含む東アジア新興国全般について



目配せする。 
研究分担者もアジア経済研究所において

多くの研究プロジェクトを主査（代表者）と
して主宰した経験を生かし、研究全体の進行
などについて研究代表者を補佐する役割を
担う。また、国際機関支援による経済・金融
改革やフィリピン経済の研究についての長
い実績（柏原[2010、2007、2000]等）を生か
してフィリピンおよび東南アジアの新興国
全般について目配せする。 
連携研究者（井上）は、インド経済の研究

（井上[2009]）、および中東欧の研究（井上
[2007]）の経験を生かし、連携研究者（グエ
ン）は、ベトナム経済の研究（グエン[2008]）
の経験を生かし、研究プロジェクトへの貢献
を行う。 
研究の統一性を保ち、相互討論を通じて研

究の質を向上させるために定期的に研究会
を開催する。また、ケーススタディの実施に
当たって、海外現地調査を適宜実施する。 
 平成 24年度は 4月 23日に研究代表者と研
究分担者による研究会と 10月 21日に全研究
者による研究会を兵庫県立大学にて実施し
た。平成 25年には 6月 23 日に近畿大学、11
月 1日に兵庫県立大学において研究会を実施
した。平成 26 年度には 6 月 8 日に兵庫県立
大学において研究会を実施した。 
 
＜参考文献＞ 
国宗浩三（編）[2010]『国際資金移動と東ア
ジア新興国の経済構造変化』、アジア経済研
究所（研究双書 No.591） 
国宗浩三（編）[2009]『岐路に立つ IMF －改
革の課題、地域金融協力との関係』、アジア
経済研究所（研究双書 No.576） 
国宗浩三 [1998]「中国の不良債権問題とマ
クロ経済不安定性」、渡辺慎一（編）『金融危
機と金融規制』、アジア経済研究所（研究双
書 No.485） 
柏原千英 [2007]「第 12 章 フィリピン」、『ア
ジア金融セクターの規制緩和に関する法制
度研究』、平成 18 年度金融庁委託研究、アジ
ア経済研究所 
柏原千英 [2000]「債務危機管理と IMF の役
割」、国宗浩三編『アジア通貨危機』、アジア
経済研究所（研究双書 No.501） 
井上武 [2009]「インドにおける銀行部門の
発展と経済成長―現状分析と今後の課題―」、
小田尚也（編）『インド経済：成長の条件』、
アジア経済研究所（アジ研選書 No.16） 
井上武 [2007]『中・東欧諸国の EU 新規加盟
とユーロ採択―金融制度改革とマクロ金融
政策の分析―』、神戸大学経済学研究科課程
博士論文 
Nguyen, 2008,“Curbing the Accelerating 
Inflation in Vietnam: Exchange Rate 
Flexibility Can Help,” State Bank of 
Vietnam Review 
 
４．研究成果 

（１） 開発途上国マクロ経済の特徴 
a. 高いが変動の大きな経済成長率と国

際収支 
国宗[2015]（図書①第 13 章、pp.202-220、 

「マクロ経済安定化」）によれば、1981 年か
ら 2012 年にかけての経済成長率の平均は高
所得国が最も低く（約 2.4％）、低所得国は約
3.7％、中所得国（低中所得国と高中所得国に
分かれる）は約 4.5％の順番で大きくなって
いる。また、標準偏差の大きさも、同じ順番
となっている。次の図１には、高所得国と低
所得国の経済成長率について度数分布を示
している。高所得国の分布が一つ山なのに対
し、低所得国は二ツ山で横に広い分布になっ
ていることが分かる。これは、低所得国の経
済成長率の変動が、より大きいことを示して
いる。 
 経済成長率の変動をよりなだらかにする
ことはマクロ経済安定化の重要な目的の一
つである。とりわけ、開発途上国においては
経済成長率の低下が貧困や雇用問題の深刻
化に直結しており、ひいては政治・社会の不
安定化を招く危険性が高い。（開発途上国で
は貧困ラインぎりぎりの家計が多い。また、
雇用保険などのセーフティーネットの整備
が不十分であることが多いためである。） 
 同様のことが国際収支の対 GDP 比率につ
いても見て取れる。1981 年から 2012 年にか
けての経済成長率の平均は高所得国の－０．
３６％に対して、低所得国は－3.１３％と高
く標準偏差も同様である。度数分布（図２）
を見ても低所得国の分布の方が非常に広く
なっていることが分かる。 
 Nguyen[2012, 2013]（雑誌論文⑪、⑦）は
景気変動の背景の一つとして途上国の住宅
投資の変動をあげ分析した。 
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b. 国外からのショックに弱い経済構造 
 開発途上国のマクロ経済は対外的な要因
に左右されることが多い。 
 第１に、人口規模が極めて大きな中国やイ
ンドなどを除けば、開発途上国の経済規模は
小さい。（経済規模＝一人当たり所得×人口 
であるが、一人当たり所得が小さい途上国の
経済規模は人口が大きくない限り小さくな
る。）このため、より大きな世界経済の動向
の影響を受けることになる。 
 第２に、今日では輸出の増大を工業化の原
動力として利用する「輸出志向」の工業化戦
略を採用する途上国が太宗を占めるに至っ
ている。これは、この工業化戦略が、内向き
の工業化戦略である「輸入代替工業化」に比
べて優位性があると広く認知された結果で
ある。しかし、輸出志向の工業化戦略の短所
は世界経済の動向に影響を受けやすい点で
ある。すなわち、主要な輸出市場における景
気低迷といった国外の要因に影響を受けや
すい。 
 第３に、９０年代ごろから急速に進展した
金融グローバル化の下で、多くの開発途上国
も国際金融市場の動向からの影響を強く受
けるようになった。金融グローバル化の進展
は、開発のための資金を調達するという観点
からは途上国の開発を促進する効果が期待
される。しかし、一方で金融市場に特有の不
安定性が金融危機や通貨危機を引き起こす
危険性が指摘されてきた（国宗[2013]（図書
③）、国宗[2015]（図書①第 13章、pp.202-220、 
「マクロ経済安定化」））。 
 
（２）政策インフラの整備 
このようにマクロ経済政策の舵取りが、ま

すます難しくなる中、新興国は政策実施環境
（政策インフラ）を整備することが以前にも
増して求められている。 

各国の個別性により重点は様々であるが、
主に次のような分野における環境整備が必
要である。 

a. 諸市場の育成・成熟化を促す 
 諸市場の育成・成熟化を促すことが必要で
ある。 
金融政策のトランスミッション・メカニズ

ムの場である短期金融市場に加え、金利体系
の基準を提供する流動性の高い国債（発行・
流通）市場および資本市場の育成が必要であ
る（Kashiwabara 2013（雑誌論文⑩））。 
 こうした観点から Inoue[2014]（雑誌論文
⑥）はインドの商品先物市場の効率性につい
て分析した。柏原［2014, 2015a, 2015b, 
2015c］（雑誌論文⑤、④、②、①）はフィリ
ピン金融市場における重要なプレイヤーで
ある金融機関と企業との関係を分析し、金融
市場育成・成熟化を促す手がかりを探った。 

b. 政策決定過程と政策分担に関わる制
度の整備、経済政策の整合性 

一国のマクロ経済政策には複数の政府内
部門が関与しているが、その役割分担や権限
付与の適切性について検証が必要である。こ
れには、中央銀行の独立性やインフレ・ター
ゲットの採用の有無などが含まれる。 
また、資本取引規制の是非と金融政策との

整合性など、諸政策間の整合性が重要となる。
たとえば、資本取引規制の有無は、マクロ経
済政策の有効性を制約する条件となる（とく
に金融政策との整合性が問題となる）。また、
経済・金融の成熟に伴い取引規制そのものの
是非も再検討する必要がある。 

c. 外貨準備の管理と利用、適切な為替
政策の実施、国際協調の体制整備 

一部の新興国においては、外貨準備などを
基金としてソブリン・ウェルス・ファンド等
を設立し、戦略的な海外投資を行う動きがあ
る。これは、運用損失による金融政策要資の
急激な減少など一定のリスクを伴うもので
あることを認識するべきだ。外貨準備の増減
は為替レートの水準に影響を与える。こうし
た影響を考慮した上での適切な為替政策が
実施されねばならない（雑誌論文⑭、③） 
 IMF 改革が十分に進まない中で、中国を筆
頭とする有力新興国の不満が高まっている。
これは新たなマクロ経済政策の国際協調の
枠組み作りに向けた障害となっている。IMF
改革の速やかな遂行と、間断のない見直しが
必要である（図書②） 
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