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研究成果の概要（和文）：グローバル金融危機後の資本フローの「大収縮」によって、欧州とは異なる東アジアの「地
域統合レジーム」の発展ダイナミズムが顕在化してきた。 まず、マクロ金融面では、欧州が財政連邦主義を欠く共通
通貨システムの構造的脆弱性を露呈したのに対して、そこから自由な東アジアは、国際資本フローのボラティリティに
対して為替・金融安定を重視するマクロ金融レジームを構築するのに成功した。次に、実物面の貿易・投資では、東ア
ジアでは賃金上昇という内生的ダイナミズムが産業配置を変えつつあるが、技術革新と貿易政策によるリンク・コスト
の低下を通じて、この両地域間のバリューチェーンを通じたリンケージが深まりつつある。 

研究成果の概要（英文）：The Great Retrenchment of capital flows after the global financial crisis 
revealed the development dynamism of East Asian regime of regional integration as compared to European 
counterpart. First, as to macro-financial aspects, while Europe exposed the structural vulnerability of a 
common currency system without fiscal federalism, East Asia, free from common currency and based on the 
experience of the Asian financial crisis, has successfully established macro-financial policy regimes, 
which is exchange rate and financial stability oriented as against the volatility of international 
capital flows. Second, as to the real aspect of trade and investment, while the endogenous dynamism of 
trend wage growth is transforming industrial location in East Asia, the value-chain linkage of these two 
regions interestingly started to deepen through declining link cost due to technological innovation and 
trade policy as well.

研究分野： 社会科学(経済学)
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９、Ｚ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
(1) 2008 年秋のリーマン破綻を契機に、国
際金融フローは戦後初めての「大収縮」を経
験し、グローバル金融危機はグローバルな
（景気）「大後退」に発展した。新興市場で
は欧州が先進国不況の影響を大きく受けて
おり、比較的堅調な東アジアとは対照的であ
る。 
(2) 本研究では、これらの違いは、今回の危
機のインパクトの差だけではなく、それ以前
からの両地域の「地域統合レジーム」の差異
と密接な関係があるのではないかと考える。
同レジームの差は、統合の動機から始まって、
発展段階や政治経済システムの歴史など、多
岐にわたるが、なかでも低成長地域の再生を
めざした政治主導型の欧州統合と高成長地
域で各国が競い合う民間企業主導型の東ア
ジア統合とで統合のパターンやダイナミズ
ムが違うのは当然かもしれない。 
(3) 安全ネットの柱と見なされてきた通貨
統合がここに来て、金融部門救済で悪化した
財政不安の影響で揺らいでいる。かつて地域
統合の青写真と見なされた欧州の危機的状
況から東アジアは何を学ぶべきか。アジア危
機から１０年後のグローバル危機は地域統
合のあり方を再検討するにあたって実に貴
重な「社会実験」となっている。 
 
２．研究の目的 
(1) そこで本研究では、危機の長期化・深刻
化によって顕在化してきた、欧州とは異なる
東アジアの「地域統合レジーム」に基づく発
展ダイナミズムと中長期的な変化の方向を
金融面（マクロ金融統合）と実物面（貿易統
合）から明らかにする。 
(2) まず、金融統合については、マクロ経済
調整の政策枠組みを政治経済システムとの
関わりの中で再検討する［課題 1-1］。欧州の
経験は、生産性成長の域内格差が根強い限り、
財政連邦主義を欠く現行の政治経済システ
ムの下でマクロ経済規律を維持することの
困難を示している。ここではとくに欧州共通
通貨制度の動揺に鑑みて、東アジアにおける
短期のマクロ経済調整のあり方を再検討す
る。 
(3) 他方、東アジアでは、アジア危機以後、
投資率の低迷と投資ファイナンスの内部市
場化が進んでいるが、それは資本市場の機能
不全への適応プロセスとも見なせる。欧米最
終需要から域内需要へのリバランスを図る
ために、現行の投資ファイナンス構造は中長
期的にこれを支えるに足るものなのかどう
かを検証する［課題 1-2］。 
(4) 次に、貿易統合については、上記ファイ
ナンス構造に加えて、危機後の域内高成長分
布の変化が生産ネットワークと各国産業発
展に与える影響を明らかにしたい［課題 2-1］。
大収縮後、中国における労働市場の逼迫、東
南アジア後発国（「ＣＬＭＶ」）の台頭等、危
機とは独立の構造変化要因とともに産業立

地にどのような影響を与えるのかを検証す
る。 
(5) 他方、危機の長期化・深刻化によって安
全ネットとリバランスによる新たな潜在成
長機会を求め、ＴＰＰなど貿易投資統合化へ
の動きは加速化するものと思われる。しかし
ながら、このような貿易統合の加速化は各国
の産業政策とのトレードオフ関係を顕在化
する可能性もあり、ここでも政治経済システ
ムとの相互作用の検証が不可欠である［課題
2-2］。 
 
３．研究の方法 
(1) 本研究では、「大収縮」によって顕在化
した地域統合レジームの差異に留意しつつ、
危機後の地域統合化の動向を明らかにする
ため、ＥＵと東アジアの知見を有機的に連携
させる。各研究者は専門分野によって「金融
統合」および「貿易統合」の二つのユニット
に分けられるが、二つの統合プロセスは相互
依存関係にあることからも、つねに研究会・
ワークショップなどを通じて研究成果を共
有することによって互いから情報と刺激を
得て研究深化を図る。 
(2) 各研究者は、これまでの研究交流をベー
スに海外研究協力者の協力を得て各人の課
題を追求する。協力者との間で厳密な意味で
共同研究を行うわけではないが、複数課題に
ついて頻繁かつ機動的に海外および国内で
国際ワークショップをもつことによって、互
いの知見を交換し、ＥＵの知見を東アジア研
究に生かす。 
(3) 研究分担者は各々の東アジア・ＥＵに関
する研究実績をベースに、研究協力者の協力
を得て、初年度は、グローバル金融危機前後
までの東アジアとＥＵの地域統合化パター
ンの相違に関するわれわれの新たな知見を
共有し、共同研究の方向を確立するとともに、
危機後の展開プロセスに関するＥＵとの比
較の視座について検討を加える。各ユニット
の課題は、各々、前掲「研究目的」の［課題
1-1］[課題 1-2]および［課題 2-1］［課題 2-2］
であり、それらは基本的に同時並行的に推進
するが、初年度は［課題 1-1］および［課題
2-1］に重点をおく。 
(4) 以上の作業のため、海外調査については、
東アジア、ＥＵ、米国を対象に訪問調査を行
い、また、海外研究協力者とワークショップ
を開催する。国内では、定期的に研究会を開
催するとともに、内外の関連研究者からのヒ
ヤリングを行う。また、さらに年度末にかけ
て、上記方針に従って、海外研究協力者の協
力の下に海外において１～２日間の国際ワ
ークショップを実施する。これらの成果は随
時、ワーキングペーパー・論文にまとめ、各
種研究会・会議・学会・講演会・シンポジウ
ム等で積極的に報告するほか、新聞・一般
誌・メディアなどでも積極的に発信を行う。 
 
 



４．研究成果 
(1) 本研究は東アジアを主対象とし、グロー
バル金融危機後の「大収縮」によって顕在化
してきた、欧州とは異なる「地域統合レジー
ム」に基づく発展ダイナミズムを明らかにす
る。具体的には、①マクロ金融面で、政治主
導の欧州、経済主導の東アジアという統合パ
ターンの差がマクロ経済調整の枠組みにも
たらす効果、および、②実物面で、多国籍企
業によるバリューチェーンが形成してきた
地理的産業分布の違いが危機後の産業発展
パターンにもたらす影響、を分析した。 
(2) 前者のマクロ金融面では、欧州の経験は
生産性成長の域内格差が根強い限り、財政連
邦主義を欠く共通通貨システムは構造的脆
弱性を抱えていることは認識されてきた。他
方、東アジアは同システムから自由であり、
またアジア危機の経験を生かしてグローバ
ル資本フローのボラティリティから独立性
を維持することで大収縮から一歩距離を置
く こ とので き た唯一 の 地域と な っ た
（Kohsaka, 2015）。 
(3) 1980 年代以降の景気循環は，先進国・
途上国を問わず，内外の金融要因に基づくも
のがほとんどだ。これらの「金融循環」には，
金融深化（金融資産の蓄積と分散），および
金融グローバル化（対外債権債務蓄積）の拡
大が深く関わっている。「ボラタイル（変動
的）」な国際資本フローと為替リスクは長期
成長経路に重大な影響を与えかねない。 
 実際、アジア金融危機で成長軌道を外れた
東アジア４カ国における金融要因の景気循
環に対するインパクトはアジア危機時とグ
ローバル危機時で圧倒的に前者が大きかっ
たことが金融市場インデックスを用いた実
証研究で明らかにされている（Kohsaka and 
Shinkai, 2014）。 
(4) 1997 年のアジア金融危機では，外国資
本フローの急停止（sudden stop）および逆
流によって東アジア新興国は厳しい経済停
滞を経験した。対照的に，2008 年のグロー
バル金融危機では外資逆流の程度は小さく，
資本の急停止とその後の長期経済停滞に悩
む先進国を尻目に，きわめて短期間に景気回
復を遂げている。 
 この差はどこから来たのか，またこの「レ
ジリエンス（復元力）」 をもたらしたものは
何なのか。本研究では，東アジア新興国に焦
点をしぼり，他の新興市場地域との比較にお
いて，その国際資本市場へのマクロ金融リン
ケージと国内金融システムの展開とのダイ
ナミックな相互依存関係におけるマクロ経
済政策運営を分析した。そして，この考察か
ら，２つの危機の間に「東アジア型マクロ経
済運営モデル」と言うべき政策レジームが醸
成されてきたことを示した（高阪、2015）。 
(5) 現在までのところ，東アジア新興市場の
マクロ経済の成果は他地域の新興市場を凌
駕してきた。相対的な低インフレ，高成長，
為替安定と経常収支黒字が達成されてきた

し，財政収支も相対的に健全であり，金利も
十分プラスを維持してきた。この地域の非コ
ナー解の金融政策レジームが，失敗であった
と論じることは難しい。 
 政策運営に関して，太平洋新興国の経験か
ら重要な教訓は，①伸縮的であるより，安定
的な為替レート，②自由な資本移動より適切
に管理された資本フロー，③情報の不完全性
に鑑みて，海外貯蓄より国内貯蓄が重要であ
ることがわかる。控えめに言って，これらの
非オーソドックスな政策ミックスは，むしろ，
金融グローバル化の下での新興市場の金融
政策レジームを追求する上で十分に検討に
値するものだ（以上、高阪、2015）。 
(6) アジア危機以来，東アジア新興国は公式
にはインフレ・ターゲットを採用，伸縮的為
替レートで資本勘定を自由化し，プルーデン
ス規制を強化した。けれども，現実には，為
替安定を図り，外為市場に介入，他方で，多
様な意図的なプルーデンス手段で資本フロ
ーをコントロールしてきた。政策目標は金融
自律性の下での安定と成長であり，そのため
には完全な金融開放は実際的な中間目標た
り得ない。そして，彼らは正しかった。新興
市場は急速にグローバル危機から回復した。
さらに，新興国はますますボラタイルになっ
た国際金融フローに対してもこれまでのと
ころ，レジリエントに見える。 
東アジア新興国は，ボラタイルな外国資本

フローの破壊的な力に適切に対処してきた。
外為市場介入と資本規制が，追加的政策手段
であった。海外貯蓄への依存度を最小化し，
ボラティリティの小さい資本フローへと多
様化を図った。驚くべきことに，民間部門も
また同じことを内部金融化で達成した。国内
金融システムは先進国ほどではないが，他の
途上国よりは深い。このような「東アジア型
マクロ経済運営モデル」が，1997 年の危機
に比べて，「今度は違う」（Reinhart and 
Rogoff 2009 の書名） と言えるレジリエンス
とパフォーマンスを生み出したものと言い
えよう（以上、高阪、2015）。 
(7) 実際、東アジアの企業金融構造を各工業
化パターンに即して分析すると、アジア危機
後に東アジアの過剰債務が危機の原因とす
る通説は同地域の企業金融構造の全体像や
それを形成してきた歴史を十分理解しない
ままの推論であったことが示されている（三
重野、2015）。この結果は一般的な企業の資
金調達行動に関する各国研究と整合的であ
り、歴史的経路とも合致する結果である。 
(8) 他方で、実物面の貿易・投資については、
欧州と東アジアの明暗が両者の地域的産業
配置変化に色濃く反映されることになりそ
うだ。東アジアでは成長による賃金上昇が産
業配置を変えつつある。欧州の停滞は産業配
置にもみられるが、東アジアでは賃金上昇と
いう内生的ダイナミズムに最近の中国の停
滞という外生的なショックがともにバリュ
ーチェーンを通じて域内中間財貿易フロー



の変化という形をとりつつある。 
 製造業における、バリューチェーンとよば
れる広域的亜国際分業はますますグローバ
ルな存在になりつつある。北米、欧州、東ア
ジアの広域 VC は技術的かつ政策的要因によ
るリンク/コストの低下とともに欧州と東ア
ジアのリンケージという形をとりつつある
ことが明らかになった。 
 チェコ、ハンガリーなど中東欧諸国は EU
加盟を果たして後、東アジアとのリンケージ
を深めつつあるからだ。EU 加盟の効果は最
終組み立て工程の西欧からのシフトという
形で顕在化した（機会部品など）。それはも
はや生産工程だけではなく、卸/小売りを含め
た VC そのものだ。最終製品とは異なり、中
間財貿易では時間コストとロジスティック/
リンクの信頼性が金融コスト以上に重要に
なってくる。 
本研究では細分類された貿易データを用

いて国際生産ネットワークの拡大プロセス
を検証した。欧州の生産ネットワーク拡大は
中東欧諸国を通じて東アジアからの機械輸
入と密接にリンクしていることが明らかに
なった。つまり、それは西欧との二国間貿易
から、中東欧の EU 加盟を経て、東アジアと
のリンケージというように、より広域的、グ
ローバルに変貌しつつある。 
この動きは、サービスリンクコストの低下、

EU 加盟後の中東欧の産業集積、そして東ア
ジアのパワフルな(機械産業など)生産ネット
ワークなしには考えられない。また、産業間
で差違はあっても、このグローバル化トレン
ドは今後一層強まるものと思われる。生産分
業と産業集積を支える鍵を握るのはサービ
スリンクコストの低下だ。欧州 VC の発展プ
ロセスから明らかなことは、関税/非関税措置、
貿易投資円滑化など、自由貿易協定のネット
ワーク化の役割の大きさだ（以上、Kimura, 
2014）。 
(9) 加えて、生産ネットワーク、VC の拡大
は貿易データのとらえ方を変えつつある。通
常の輸出輸入額では国際生産の規模や変化
は捉えられないため付加価値貿易の推計も
盛んに行われるようになった。そこで重要な
役割を果たすのが国際産業連関表（IO）だ。
国際 IO 表を用いて VC の拡大や変化、産業
別の競争力の変化を探るのが本研究の成果
のひとつだ(Sato, 2015)。 
 以上の成果は、初年度、ライプチヒ大学、
2 年度、ハンガリー社会科学院、3 年度マド
リード大学との国際ワークショップで討議
され、最終年度のマドリード大学との東京セ
ミナーなど、一連の国際共同研究を通じて、
研究分担者は各々の東アジア・ＥＵに関する
研究実績をベースに、グローバル金融危機以
降の東アジアとＥＵの地域統合化パターン
の比較ダイナミズムに関するわれわれの新
たな知見を共有し、深化することができた。 
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