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研究成果の概要（和文）：中国の一帯一路政策とアジア債券市場構想について国際公共財とネットワークの観点
から現状認識、公共財理論、ネットワーク理論、実証・政策の各班に分かれて研究活動を行った。また、研究ネ
ットワーク構築のためアジア経済と金融の国際シンポジウムを開催した。
成果の一つに国際公共財モデルと金融ネットワークモデルの構築がある。2公共財モデルを構築し、混合整数計
画法を用いたシュミュレーションにより、2つの公共財を同時に提供するプレーヤーの出現率が高くなることを
明らかにした。また、金融ネットワークモデルを構築し、アジア諸国に適用した実証分析を行い、シンガポール
がアジア金融センター国であることを明らかにした。

研究成果の概要（英文）：This study examines China's One Belt One Road Initiative and the Asian Bond 
Market Initiative from the perspectives of International public goods and network theory in 
financing. Research activities were conducted by the following four groups: the Status Quo Group, 
the Public Goods Theory Group, the Network Theory Group, and the Empirical and Policy Group. We also
 organized an international symposium on Asian economics and finance to build a research network.
Some of the results include the development of an international public goods model and a financial 
network model. We construct a two-public good model and simulate it using mixed integer programming 
and find that players offering two public goods at the same time are more likely to emerge. We also 
developed a financial network model and applied it to Asian countries for empirical analysis, which 
revealed that Singapore is an Asian financial center country.

研究分野： 金融、計量経済学

キーワード： アジア金融市場　ネットワーク理論　国際公共財　一帯一路政策

  ２版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
国際的な経済・金融ネットワークの構築は多国間に便益を及ぼす国際公共財の提供であるが、そこには資金提供
国、公共財の提供国とフリーライダー国、便益の受益国といった利害対立が存在しており、それが統一経済圏の
確立を困難にしている。統一経済圏確立の試みが成功するかどうかの鍵はその利害関係の理論的・実証的解明に
ある。本研究の成果である2公共財モデルを用いた分析と金融ネットワーク分析はアジアにおける経済と金融ネ
ットワークの構築において新たな知見を与えるものである。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
 
 
１． 研究開始当初の背景 
中国一帯一路政策とは、かつてのシルクロードを陸路と海路にわたり再構築して統一経済圏

を確立する、またそのためのインフラ整備資金を多くの出資国からなるアジアインフラ投資銀
行(AIIB)の設立によって手当てするという構想である。アジア地域は世界経済の成長センターで
あり、インフラ整備需要も多く資金量も豊富であることから、その構想の実現性に期待が寄せら
れている。これには、マスコミのみならず学界からも多くの評価が寄せられている。Lai and Guo 
(2017,Physica A)はこの政策の発表後には為替レートの不安定性が増していることを、Cheng 
(2016, CER)は一帯一路政策のインフラ整備とその資金調達は市場メカニズムを使っているの
か検証している。Du and Zhang (2017, China Economic Review: CER)は一帯一路地域におい
て既に中国の企業買収と合併が増加していることを発見している。Yang, Pang and Wang (217, 
Transportation  Research)や Schinas and Westarp (2017,J.of OES) はインフラを整備した場
合のこの地域の輸送の向上を発見している。そのほか、一帯一路地域のインフラ整備をした場合
の便益向上の予想に関する研究は数多く存在している。一方で一帯一路政策そのものを分析し
た研究は、我々の知る限りではこれまでのところ存在しなかった。 
一帯一路政策は中国から欧州までのインフラ整備による統一経済圏の確立と生産・金融ネッ

トワークの効率性向上を目指し、そのための資金調達として統一経済圏の参加国を主な出資者
とする AIIB を設立するものである。これは資金調達分野におけるインフラという国際公共財の
提供と金融ネットワークの構築という見方ができる。 
本研究はこのような視点に立って、国際公共財とネットワークの観点からアジア地域を対象

とした金融と経済のネットワークに関する分析を行う。 
 

２． 研究の目的 
中国一帯一路政策は中国から欧州までの国際インフラの提供による統一経済圏の確立と生産・

金融ネットワークの効率性向上を目指すものであるが、そこには国際公共財の提供とネットワ
ークの構築という視点が存在する。 
出資者が銀行貸出または債券発行により資金提供する場合とでは、リスクの取り方が大きく

異なり、資金提供国と公共財の提供国、フリーライダー国、公共財からの便益の受益国において
異なる利害関係が生じる。このことから、統一経済圏の実現は可能なのか。インフラ整備により
経済厚生や生産・金融ネットワークの効率性はどの程度向上するのか。インフラ整備には銀行に
よる間接金融とアジア債券市場(アジア通貨危機の時に提案されたアジア債券市場構想のこと)
でのソブリン債直接金融のどちらが上記の問題を解決するのか、などの問題が存在している。本
研究の目的はこれらの問題を理論的・実証的に解明することである。 
 
３．研究の方法 
 本研究では研究チームを 4つのグループに分け、それぞれ研究活動を行う。 
 A 現状認識班(島田・趙・日置)は、AIIB への資金申請・採択・進行・完了状況を把握して、そ
の中からいくつかの事例研究をする。すなわち、何を作る国際公共財プロジェクト(港・道路・
飛行場・金融センターなど)か、融資条件は何か、同時期のソブリン債の発行条件は何か、国際
公共財の便益を及ぼす国の範囲はどこまでか、等を調査し、さらに完成した公共財の実地見聞・
調査をすることで、現状認識を行う。 
 B 公共財理論班(趙・宮越)は、研究目的における国際公共財に関する理論的研究すなわち、資
金の提供国、公共財の提供国・フリーライダー国、便益の受益国という３者の利害関係を解明で
きるモデルを構築する。Miyakoshi (2016:AE)は Cornes & Hartley (2007,JPET)の集計ゲームに
よる国際公共財モデルの目的関数を効用関数からコブダグラス型の生産関数に特定化すること
で、Andreoni & McGuire (1993,JPUB)のアルゴリズムによる数値解析を可能にした。Miyakoshi 
& Suzuki (2017:AE)は生産関数のパラメータ・国際公共財価格などを推定し実証分析を可能に
した。このモデルに資金調達式(銀行借入またはソブリン債券発行)を入れることで資金調費用・
貸倒リスク・調達額、さらには国際公共財の便益額などを勘案して、資金提供量や国際公共財の
提供量の決まるモデルを再構築する。 
 C ネットワーク理論班(島田・宮越・佃)は、研究目的におけるネットワーク分析において統一
経済圏を表現する生産・金融ネットワークモデルを構築する。これまで生産ネットワーク研究は
サラリーマン巡回問題として知られており、点としての都市(取引額によるウエイト付け)、線と
しての都市間の距離を使い、目的関数を最適化する経路を模索してきた。金融ネットワークでは、
点としての金融市場(国債格付けによるリスクウエイト付け)を定め、線としての各国金融市場
間の連結性を推定することで金融ネットワークを解明する。Miniu & Reyes (2013,Jof Financial 
Stability), Castrén & Rancan (2014, Jof B&F), Paltalidis et al. (2015,Jof B&F)は線と
その長さを貸付金額などで推定した。本研究の特徴は間接金融と直接金融という線があり、どち
らを使うとリスクが変化、最短経路が変化、費用最小額が変化するかを解明する。Tsukuda, 
Shimada & Miyakoshi (2017, IR.ofE&F)の動学的相関 GARCH モデルを使って、線として各地域



の金利相関を動学的に推定し、どちらの資金調達が最小費用を達成するかのモデルを構築する。 
 D 実証・政策班(島田・佃・日置)はこれらのモデルを使って実証・政策評価分析を行い、研究
の総括を行う。第一に B 班の構築したモデルにデータを入れて生産関数のパラメータを推定し、
また国際公共財価格(提供の費用)、賃金、ソブリン債金利、社債金利、銀行貸出金利、公的銀行
金利などを推定する。それらのパラメータをもとに資金提供国や国際公共財の提供国、フリーラ
イダー国を判定し、さらに加盟国の便益の受益額を計算する。この値から、資金提供国数や提供
額が少なければ、一帯一路政策は将来的に継続不可能となる。加盟国の便益の受益額も少なけれ
ば加盟国の脱退も生ずる。その半面、それらの問題を解決する政策も施すことができる。第二に
に C 班で構築したモデルにデータを入れて生産と金融のネットワークシステムの効率性向上額
を計算し、インフラ整備と統一経済圏の確立で、実際の単位当たりの費用が下がるか否かの実証
分析を行う。 
 
４．研究成果 
 本研究は、中国一帯一路政策とアジア債券市場構想の政策的親和性について資金調達・国際公
共財・ネットワークの確立・効率性向上という視点から理論的・実証的・政策的に解明するもの
である。各年度においてそれぞれ以下の研究活動を行った。 
 
＜18 年度＞ 
 A 現状認識班(島田・趙・日置)は、AIIB への資金申請・採択・進行・完了状況を調査し、現状
認識を行った。そのかなりの部分は ADB との共同融資であるが、不良債権もすでに発生している
ことが明らかとなっている。B公共財理論班(趙・宮越)は資金の提供国、公共財の提供国・フリ
ーライダー国、便益の受益国という 3 者の利害関係を解明できるモデルを構築し、
Suzuki,K.,Miyakoshi,T.et.al.(2022a)として学術誌に投稿した。Cネットワーク理論班(島田・
宮越・佃)は、統一経済圏を表現する生産・金融ネットワークモデルを構築した。金融ネットワ
ークでは、点としての金融市場(国債格付けによるリスクウエイト付け)を定め、線としての各国
金融市場間の連結性を推定することで、金融ネットワークを解明した。D 実証・政策班(島田・
佃・日置)では Shimada,J., Tsukuda,Y. and Miyakoshi,T.(2021)がこうした問題に対して、パ
ラメトリックアプローチを用いて取り組んだ。Miyakoshi,T., Li,KW., Shimada,J.and 
Tsukuda,Y.(2020)は同様の手法を香港 REIT 市場の解明に応用し、学術誌に投稿した。 
国内外における研究ネットワークの構築に関しては、2018 年 6 月 2 日に日本国内で研究者を

青山学院大学に招聘し“アジア経済シンポジウム”を開催した。また、2019 年 3月 25 日には日
本、中国、香港より多数の研究者を青山学院大学に招聘し国際シンポジウム“International 
Workshop on "One Belt & One Road"”を開催した。 
 
＜19 年度＞ 
A 現状認識班(島田・趙・日置)は引き続き AIIB への資金申請・採択・進行・完了状況を調査

し、現状認識を行った。他方、中国のビジネスモデル理論的基礎となりうる理論が Davis and 
Zhao(2019)によって与えられた。また Zhao(2021)は中国経済の特徴である戸籍と輸出の関係を
明らかにした報告を Workshop on : Migration, Employment & Finance(2019/10/7)にて行った。
B公共財理論班(趙・宮越)は、引き続き国際公共財の研究を進め、資金の提供国、公共財の提供
国・フリーライダー国、便益の受益国という 3 者の利害関係を解明できるモデルに関して
Suzuki,K.,Miyakoshi,T.et.al.(2022a)を再改訂して別の学術誌に投稿した。D実証・政策班(島
田・佃・日置)では線としての各国金融市場間の連結性の問題に対するパラメトリックアプロー
チとして Shimada,J., Tsukuda,Y. and Miyakoshi,T.(2021)の再改訂を行い、SINGAPORE 
ECONOMIC REVIEW CONFERENCE 2019 (2019/8/5-7)や Workshop on : Migration, Employment & 
Finance (2019/10/7, Kobe University)で報告を行い、2020 年 2月に学術誌に投稿した。 
国内外における研究ネットワークの構築に関しては、2019 年 10 月 7日に内外の研究者を神戸

大学に招聘し“Workshop on : Migration, Employment & Finance”を開催して、中国の金融ネ
ットワークに関する知見の取りまとめを行った。 
 
＜20 年度＞ 
18 年度と 19 年度での研究実績を踏まえて、未着手な研究であるネットワークモデルと公共財

モデルの構築に注力をした。B公共財理論班(趙・宮越)は国際公共財の研究に関して、資金の提
供国、公共財の提供国・フリーライダー国、便益の受益国という 3者の利害関係を解明できる 2
公共財モデルを構築したうえで、解の存在・一意性を与える十分条件を導出した。さらに、目的
関数を Cobb=Douglas 効用関数に特定化することで数値解を求める得るモデルへ発展させた。こ
のモデルに混合整数計画法を援用することで、パラメータを変えてシュミュレーションを行い、
player の数が少なくなるほど、加えて各 player のパラメータの小さくなるほど 2つの公共財を
同時に提供するプレーヤーの出現率が高くなることを解明した。このことは学術誌に Suzuki & 
Miyakoshi, et.al.(2022b)論文として投稿した。これらのモデルは実証分析を行う上で必要不
可欠の手段である。Cネットワーク理論班(島田・宮越・佃)は金融ネットワークの研究に関して、
統一経済圏を表現する金融ネットワークモデルを構築して、これをアジア諸国に適用した実証
分析を行い、Miyakoshi & Shimada(2022)論文として学術誌に投稿した。さらに、アジア金融セ



ンター国の理論を構築しその国を特定化する手法を開発し具体的にシンガポールがセンター国
であることを解明し、それは Miyakoshi, Shimada and Li(2023)論文とし NCTU International 
Finance Conference と WEAI Conference(Jun. 2020)等で報告し、その後、学術誌に投稿した。
D実証・政策班(島田・佃・日置)では、これらのモデルに対するパラメトリックアプローチを行
った論文 Shimada, Miyakoshi & Tsukuda(2021)の再改訂を行い Japan and the World Economy
に掲載された。 
 
＜21 年度＞ 
本格的にコロナ禍になることから、2021 年度には各班が学術誌に投稿した論文を改訂する作

業に終始した。他方、A現状認識班(島田・趙・日置)の日置はアジア政経学会春季大会(2021)で
「国際価値連鎖、イノベーションシステム、イノベーション成果:中国携帯電話産業の事例から」
という題目で事例研究を行い、最近の中国に対する現状認識を深めた。また、A 現状認識班(島
田・趙・日置)の趙は Zhao(2021)の改訂を行い、現状認識に理論的裏づけを与えた。以上の 2本
の論文も学術誌に投稿した。 
 
＜22 年度＞ 
B 公共財理論班(趙・宮越)においては中国の戸籍制度が輸出に与えるモデルを構築し「一帯一

路政策」への影響を示唆した Zhao(2021)が Review of International Economics に掲載された。
また、資金の提供国、公共財の提供国・フリーライダー国、便益の受益国という 3者の利害関係
を解明できる 2公共財モデルを構築したうえで、解の存在・一意性を与える十分条件を導出した
Suzuki,K.,Miyakoshi,T.et.al.(2022a) が Metroeconomica に 掲 載 さ れ た 。 さ ら に 、
Suzuki,K.,Miyakoshi,T.et.al.(2022b)は Applied Economics Letter に掲載され、この 2つの
論文で実証分析を行う手段を得た。Cネットワーク理論班(島田・宮越・佃)においてはネットワ
ーク理論の構築とセンターの理論を解明するMiyakoshi & Shimada(2022)論文はNorth American 
Journal of Economics and Finance に掲載され、Miyakoshi, Shimada and Li(2023)論文は
International Review of Economics and Finance に掲載された。 
国内外における研究ネットワークの構築に関しては、2023 年 3 月に日本国内で研究者を青山

学院大学に招聘し“アジア経済シンポジウム”を開催した。また、2023 年 2 月に日本、中国、
香港より多数の研究者を神戸大学に招聘し国際シンポジウム“International Symposium on 
Trade and Green Environment”と“International Symposiumon Trade, Development and the 
Global Value Chain”を開催し、アジア経済と金融ネットワークの構築に関する知見の取りま
とめを行った。 
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