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論文要旨 

１. 研究の背景 

1997年 9月にタイでの通貨下落を皮切りに発生したアジア通貨危機は、アジア域内に止

まらず、ロシア、中南米へ伝播し、狭義にはアジア各国通貨の暴落のみをさすが、広義に

はこれによって起こった金融危機を含む経済危機を指すことともなる経験があった。例え

ば、タイの 1998年の成長率はマイナス 10%と大幅に落ち込んだ。それにともない、失業や

企業倒産が増大し、社会的な悪影響も大であった。また、2008年 9月にリーマンショック

ともよばれる世界金融危機は、震源地であるアメリカで失業率の悪化、明確な景気後退期

入りを果たす以外に、経済的な影響はユーロ圏に移り、いわゆる欧州債務問題を引き起こ

す原因ともなっているなどの実情もあった。 

そのなか、国際金融危機後の中国の政策対応は、世界経済の支え要因になったと評価し

うる。しかし、非常時の経済・金融政策運営モードへの転換は過剰流動性を齎し、国内の

経済構造の改革も停滞し、資産価格の高騰や過剰投資などの問題が再び引起した。また、

中国の国際収支不均衡の背後にある国内の過剰貯蓄構造の是正も足踏み状態となった。そ

こで、民間部門が直接投資をメインにして、証券投資、その他投資による対外資金純流入

となっている以上、政府主導の外貨準備の増加による対外資本流出となった歪みの資本収

支でもある。 
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米国でも、経常収支赤字が大幅化している結果、米国の対外純債務(対外債務残高－対外

資産残高)が拡大し、現在の米国の対外純債務水準は、すでに危険範囲に入っているといえ

る。米国は世界 GDPの約 30%をも占める経済大国であるため、米国の高い対外純債務が世

界経済に与えるインパクトは、小国の場合と比べものにならないほど大きい。また、2008

年 9 月に急な経済・金融的な出来事を契機に、米国への資本流入が急速に減少して、資本

の逆流とはなっていないが、米国株式の暴落、金利の急上昇が生じて、米国経済は不況に

陥ることであった為、再び経常収支赤字拡大が形成している。つまり、米国の経常収支赤

字の持続可能性がいまだにその縮小するルードを見えず、むしろ拡大する傾向がみられる。 

それで、これらの金融危機の国際間伝播を未然に避けなかった反省および国際収支のイ

ンバランス状況からみて、先進国とともに新興国における経済・金融的動向をも攫む必要

であろう。あるいは国家間の資金の流れによる危険性ないし不安定性を分析する為、国際

資金循環分析の理論、統計の完備が及んできたが、それらに関する研究の背景は主に四つ

の方面を含んでいる。 

1)国際資金循環分析の理論枠組の進展である。石田(1993)、山本(2002)、張南(2005)、辻

村(2008)により、国際資金循環分析の構想ははじめ、その理論枠組、メカニズム、分析の手

法等を論じていた。とくに国際資金循環分析の必要性を認識したうえで、それなりの国際

資金循環統計も後々備える時代を迎えているという統計資料の不足点をを提起してきた。 

2)金融安全、金融状況を観測する指標体系が構築される。そこで、IMFは 2006年に『金

融安定指標マニュアル』(FSIs)を公表した。また張南(2014)は国際資金循環の観測枠組にお

ける四つの視点によって、国際資金循環の統計体系(GFFS)の編制をも試みにした。ただし、

FSIs における指標体系の普及、個別国の対応、分析の枠組などを遅れている；GFFS にお

ける中国の国際資金循環特徴への対応性あるいはオリジナルの指標体系になるため、各指

標に対する再検討する価値があると考えている。 
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3)もう 1つは、国内部門間と国内・海外間から国家間の資本移動を把握できる統計が必要

と認識できた。そこでは、IMFは 2008年に新たな『国際収支統計マニュアル』を公表した

際に From-Whom-to-Whom という表彰形式をも提唱していた。2009 年に IMF と FSB は

国際協力の強化、金融市場の整合性の促進を提起し、データの収集に対する適切な提案を

提供した。そのあと、Shrestha et al. (2012)、Errico et al. (2013)、張南(2015)、筆者(2015)

等はその国×国の国際資金循環マトリックス表式の試作をもおこなった。4)欧米では金融シ

ステムにおける金融状況を定量的にみることをメインとしている。すなわち、金融圧力指

数(Financial Stress Index)を計測することになる(Markllling＆YangLiu，2003；OET et 

al.,2011；M.Islami＆J.-R.Kurz-kim，2013 など）。ただし、実際の作業を進んでいないの

で、かなりの課題を残されている。例えば、関連の国際資本移動統計に対する統計内容の

重複点、統計範囲の不足点および統計対象国の少ない問題などを一切論じていない；国際

資金循環分析の展開に関して手法の開発も遅れている課題などを残している。 

4) 欧米では金融システムにおける金融状況を定量的にみることをメインとしている。す

なわち、金融圧力指数 (Financial Stress Index)を計測することになる (Markllling＆

YangLiu，2003；OET et al.,2011；M.Islami＆J.-R.Kurz-kim，2013など）。ただし、指

標選択の基準、作成手法、判断標準などに対する個別国の対応可能性などの課題も再検討

しなければならない。 

２. 研究目的 

 金融の国際化と経済成長に関する問題について、金融の国際化は新興国の国際金融危機

を誘発する面をもっているのではないかという懸念がある。実際、1990 年代後半の東アジ

ア通貨危機では、危機前に大幅に流入した外国資本が急激に逆流した結果、東アジア諸国

の経済成長は大きく乱されていたことからみて、新興国における脆弱な金融システムによ

る経済・金融的動向を攫む必要であろう。ところが、以前には資金循環統計の整備が先行
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し、分析手法の開発がやや遅れている状態であったが、国際金融の主な動向を捉える為、

観測・統計上の不足点がすでに浮かんできているのも現状である。 

したがって、本文では、国際資金循環分析の枠組を基にして一国の金融システムにおけ

る金融状況、安定性を監視するため、主に二つの挑戦に努力を注ぎている。1つは、金融の

自由化、資本規制の緩和などにより、一国における対外(全体)資金フローの活発化を捉える

ことができる。すなわち、現有国際資本移動統計を用いて一国の対外総資産、総負債を金

融取引ごとで観測することができているが、どの国からどの国へ(From-Whom-to-Whom)

という資本移動統計の不足点が現れている。各国の債務・債権状況を表す国×国の国際資

金循環マトリックス表あるいは金融連関表形式の国際資金循環表（Global Flow of Funds 

Matrix : GFFM）の試作(Shrestha et al.，2012；Errico et al.，2013；張南，2015等)であ

る。本文では、GFFM の目的によって国内資金循環、対外資金循環等を含み、国際資金循

環分析の枠組を再検討し、現有の国際金融安全統計の状況、関連性、整合性等を把握した。

現有の資本移動統計と国際資金循環分析の枠組の下で、新たな国際資金循環のマトリック

ス表式を提起した。一定の地域内では、国(地域)×国(地域)の資金移動の動向を攫むことが

できる以上、産業連関分析の手法を基にしてそれなりの国際資金循環分析の展開も期待さ

れる。 

もう 1 つは、中国の資金循環構造上の特徴、問題点を考慮し、現有の IMF(2006)の『金

融安定指標マニュアル』による指標体系の枠組や張南(2013)の国際資金循環の統計観測体系

の枠組をも踏まえて、データの入手可能性、適時性等を満たせる金融状況を観測する為、

国際資金循環の観測体系(OSGFF)を編制する試みがあった。今まで多くの研究者が、とく

にアジア途上国、主要な先進国の国際金融動向を分析しようとする研究成果を出している

なか、OSGFFを用いて一国における国際金融の動向を体系的に観測することで、もっと全

面的、速報的などを分析することが期待される。 

３. 論文の構造 
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図 1 に示されたように、まず国際収支インバランスの深化および問題点(中国、米国を中

心にし)から一国の金融リスクおよび金融安定性を観測する重要性を提起する。ところが、

金融システムにおける金融状況ないし金融の不安定性に対する情報を捉まえる為、統計な

いし公表資料上の不足点はすでに浮かんできた。とくに国家間の資本移動状況や、金融状

況を体系的、全面的に監視するという観測の枠組に関する資料も不足している。それらに

対して、本文では二つの観測の枠組が提起される。１つは、資金循環統計などにおける資

金流れ、資産・負債の急な変動によるものであり、外部から衝撃をうけて、金融システム、

金融状態などから生じる金融の不安定ないし資金循環統計における急な変動などを特定な

手法で金融圧力指数を作成し、金融圧力の長期な変動様子からみる一国の金融状況という

観測の枠組である。 

もう１つは、国際資金循環分析の目的を応じて、国家間の資本移動状況を捉える為であ

る新たな国際資金循環のマトリクス表式の試作もある。また、それぞれに対する応用手法

の開発もあった。つまり、国際資金循環分析の理論枠組の下で、金融安定のために、どの

ように観測していくかを、また事前的に金融状況を把握できるために、国際資金循環統計

における新たなマトリックス表式をも提起する。それぞれの章節内容は以下のようにまと

められている。 

第 1 章では、とにかく中国における国際収支のインバランス状況を背景として述べる。

そして研究に関する先行文献、主要な定義等を整理した。 

第 2章では、アジア通貨危機、2008年の米国の金融危機を通じて、中国と米国の国際収

支インバランス様子をうかがう。経常収支、国内貯蓄投資、国際資本移動のインバランス

をそれぞれで分析し、1997 年アジア通貨危機以来の中国と米国の国際資金循環上の鏡像関

係を記述的に明らかにした。すなわち、中国の国際収支インバランスの起因は国内消費(投

資)の低迷、政府部門の資金運用の不効率性、金融機関の不良債権問題によるものである。

それにより、貯蓄超過を引起し、輸出指向の外向型の経済成長パターンとなっていた。そ
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れは米国の過剰消費と貯蓄不足(財政赤字)という資金循環構造と対応している。それで米国

の経常収支赤字から中国の外貨準備増加による資本輸出型という中米の資金循環還流型を

も解明し、中国と米国の対外資金循環の不安定性をも検討した。それで、金融安定あるい

は金融状況を観測するため、四つの国際資金循環の観測ポイントを提起した。 

第 3 章では、資金循環統計の進展において、国際資金循環分析では特に各国間の資金循

環構造が問題とされる場合が多く、金融連関表形式の国際資金循環表の作成は研究者の長

年の夢であったと論じた。すなわち、貸借対照表形式の資金循環表を直接に分析に利用す

ることも不可能ではないものの、やはり構造分析には金融連関表式の国際資金循環表が不

可欠であると提起した。もちろん、新たな国際資金循環マトリックス表式とはいえ、現有

の資本移動統計、国際資金循環分析の理論枠組等を再検討にし、分析の枠組、データ入手

可能性、速報性等を満たしてその表式の枠組を試作することにした。そのあと、1)CPIS、

CDISおよびCBS統計が用いられて作成されたGFFMが統計と重複する国々のみに限定し

て観察することが記されている。特に BIS(国際決済銀行)統計が先進国、ユーロ圏、僅かの

発展途上国を含んでいるから、その範囲がかなり狭くなっている。2)一国に対するすべての

国との資金循環表を作成することが不可能というのは過言ではなく、地域分割が必要であ

る。3)新たな資金循環統計に応じてそれなりの分析手法の進展を期待するという課題が残さ

れている。 

第 4章では、金融連関表形式の国際資金循環表（Global Flow of Funds Matrix : GFFM）

の登場が、国際資金循環分析の発展に寄与することは間違いないと前章で提起された。現

有の国際資本移動統計の整合性、特徴、統計範囲等を整理したが、やはり実際的な作業に

入るとたくさんの課題を直面せざるを得ない。本章では、2005年 7月以来、中国為替政策

の変更を基にして主要の貿易対象国を GFFMの地域分けとし、GFFM作成に対する作業を

おこなう。また、産業連関分析の手法を援用し、新たな GFFMにおける中間投入行列(直接

投資、証券投資等)は国×国のマトリックス表式となった以上、新たな GFFMにおけるレオ
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ンチェフ逆行列分析の枠組を検討した。そこで、主要先進国の重要位置や新興国の増して

いる存在感および各国の資金運営の特徴などをあきらかにした。 

 

図１ 論文構造 

第 5 章では、とくに予期せぬ何らかの経済的あるいは金融的な出来事を契機に、一国の

資金循環構造上の急激な変動が起きているという第 2 章の分析結果からみて、中国の金融

安定・状況を観測する為、1つは、国際資金循環分析の理論枠組、IMFの金融安定指標 (IMF,

“Financial Soundness Indicators”)を基にして、一国対外資金循環の特徴、問題点をも踏

まえて、国際資金循環の観測体系(Observation System of Global Flow of Funds：OSGFF)

を編制する。本来、この観測体系を用いて動向指数の作成へ進んでいくが、今回は別の視

点で、金融システムにおける金融圧力((Financial Stress Index: FSI)を計測し、その長期な

変動様子からみる一国の金融安定性という観測の枠組を提起した。そのうえで、一国にお

ける金融圧力の五つの特徴、先行文献による中国の金融圧力の計測の示唆を行った。すな

わち、国際資金循環という新たな視点で金融圧力を計測する研究の主眼を提起する。 

第 6 章では、主に中国の金融圧力指数を計測することにした。21 世紀以来、金融圧力に

対する典型的西方研究者と中国の先行研究者による研究成果を再検討して、残されている

国際収支インバランス

の深化および問題点

国際資金循環の統計体系の完備

(一国の金融リスク、金融安定性を観測する
為、二つの視点を提起する。)

金融システムにおける金融圧力の計測
国際資金循環の観

測体系の編制
新たな国際資金循環のマト

リクス表式の試作

（資金循環分析の理論枠の

下で一国の金融安定性の観

測である）

（国際資金循環分析の目的を

応じて、国家間の資本移動状

況を捉える為である。）

2006.1～2014.9の観測期間

内の中国の金融圧力の計測

実物経済発展との

因果関係

新たなマトリクス表式をつかって

レオンチェフ逆行列分析の枠組
国際資金循環における動

向指数の編制

（関連性）
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課題を挙げ、それぞれの課題を踏まえて中国の金融圧力指数を開発することにした。そし

て実物経済の発展状況を反映する購買担当者指数(PMI:Purchasing Manager's Index)を選

択して、VARモデルで金融圧力と経済の運営状況との因果・影響関係を定量的に分析した。

そこで、長期的に金融圧力が実物経済にクロスの影響関係を与える推計結果があった。こ

れは、金融システムからの金融圧力信号が生じてきたとはいえ、政策当局が積極的な金融・

財政政策によって、金融圧力が拡大させずに金融危機を発生する可能性も抑えられること

が提示している。もう一つは、2008.1～2014.9 の観測期間に金融圧力が実物経済へ急な悪

影響を与えるので、当時のマクロ経済政策が国民経済か金融システムへの長期な影響を検

討しなければならない。つまり、正確的に金融圧力を推計したうえで、その増加因子を減

少させることこそ、金融危機および経済危機から逃がす最も重要なポイントとなる。最後

には、株式市場、不動産市場の低迷期、貸出市場と貨幣市場の資金運用バブルの累積期、

深刻なインフレなどで、今の金融圧力が 2008前後の時にリーマンショックより低くなって

いるが、この潜在的な金融圧力にも最も注意を払うべきであるという結論が導かれる。 

４. 研究成果および展望 

中国の金融安全(安定)に関する実証分析を計画したとき、すでに金融圧力、金融リスクに

ついての先行研究が数多く存在した。それらのなかで計量経済モデルを用いての実証分析

興味深いものがあるが、本文は先行文献とは違った角度から、すなわち国際資金循環の分

析の枠組において、金融状況、金融安定性を監視するためいくつかの工夫を入れている。

しかし、実際の課題として、やはり国際金融安全統計におけるデータベースの不足問題に

よる足止めとなる。それで、本文では、国際資金循環の観測体系の枠組を構築した以上、

一国の金融システムで生じる金融損失、金融ショックを定量化にして中国の金融圧力の計

測に対する試みもあった。また、国際金融安全統計の進展とともに、新たな国際資金循環

統計あるいは国際資金循環マトリックス表の枠組を試作して人民元為替レートに関するエ
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リア範囲を選択し、実作業を行っていくつかの課題を検討した。それで、本文の研究成果

を求めると、以下のようになる。 

1)国際収支のインバランスによる金融状況での不安定性がおきるので、一国の金融状況

(安全)を監視していく必要性が提起されている。本文では、それらの金融不安定性を基にし

て、国際資金循環分析の理論枠組をも踏まえて、四つの観測ポイントを提起した。すなわ

ち、a)国内の貯蓄・投資のインバランス；b) 経常収支と国内貯蓄・投資バランス、経常収

支と資金流出入(誤差脱漏を含む)、経常収支と対外債務債権という広い意味での同一性から

みて経常収支インバランスは国際資金循環分析の中心とするので、対外貿易へ影響を与え

る要素を観測する；c)一国の金融市場の好調面(利益)、金融制度の完備性、金融システムの

脆弱性などである；d)外貨準備の急激な変化により金融不安定が生じる問題点を観測視点と

する。これらの観測視点による国際資金循環の観測体系に関する枠組を構築されている。 

2)詳細的、速報的な国際資金循環枠組を作成する必要があると提示し、以前の国際資金循

環分析の概念、理論を踏まえて、国際資金循環統計の展開に関する国際資金循環マトリッ

クス表式の試作をおこなった。今回の基礎データとして国際資本移動統計は 2008SNA、

BPM6 に従い、統計基準、会計準則、時価原則、部門分類、各金融項目の定義などについ

ての統合性をもみられている。また、人民元為替レートに関するエリア範囲を決めて、実

際の国際資金循環マトリックス表を試作した。新たな表式の下で、入手可能な金融項目情

報より個々の金融項目によって債権・債務関係をとらえられる。すなわち「Whom-to-Whom 

in what」という統計になる。その以上に、本文では、産業連関分析の手法を援用して、一

定の地域範囲内で、一国の資金需要・供給による他国か全地域内への間接的な波及効果と

いう分析の枠組を開発した。それを応用して、地域内で各国の位置づけ、資金運営の特徴

等を明らかにすることが可能になり、地域範囲をさらに広げければ、この分析の応用をも

もっと期待できると考えられる。 
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3)IMF(2006)の金融安定指標(FSIs)の枠組や張南(2014)の国際資金循環統計の観測体系

の枠組について、両者の内容、特徴、欠点等を検討し、そのあと、両者の観測体系を参考

にして、各指標の適時性、入手可能性等をも含み、中国の国際資金循環の観測体系(OSGFF)

を開発した。とくに中国の国際資金循環の特徴などをも考慮し、中国の特有な指標体系と

なっている。 

4) 金融圧力指数は金融の不安定性が定量化されることが最も顕著なメリットであるので、

本文では、国際資金循環の観測体系の下で、中国の金融圧力を計測する試みは最大のポイ

ントの 1 つとなる。そこで、国際資金循環の観測体系は特定の弱みと脆弱性を長期にわた

って継続的に監視することを可能にする一方で、金融圧力指数は、金融ショックをうけた

後、金融システムの脆弱性による生じられる金融損失の見積もりを計測して、それと関連

するリスク要因を見つめ出すという分析の目的になる。また、OSGFFによる各指標の変化

が金融圧力の計測にとって典型的な出力であるという事実から派生されており、金融圧力

分析に関する分析視点および指標の選択範囲を提供しているという分析の枠組になる。 

つまり、本研究では、国際資金循環の視点から金融安全(状況)を把握するため、二つの国

際資金循環分析の枠組を設置した。1つは、国際資金循環統計の展開とする新たな国際資金

循環マトリックス表式である。そこで、中国の人民元と関連するエリアを設置して実作業

を行ったので、まだいくつかの課題を残されていることをも明確にした。そのあと、金融

連関表式となっている GFFMを利用し、産業連関分析をも援用して、地域内で一国の資金

供給・資金需要による資金運営への波及効果の分析モデルを開発した。また各国の比較分

析を行い、主要先進国の重要な立場や新興国の増している存在感および各国の資金運営の

特徴などをあきらかにする。 

もう 1つは、国際資金循環の観測体系における分析の枠組である。そこで、OSGFFにお

ける指標体系を基にして、中国の金融システムにおける金融圧力指数(Financial Stress 

Index) を計測し、2008 年のリーマンショックの前後、2010 年欧州債務危機の前後等をわ
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たって、いくつかの金融圧力のピック期があったとわかった。また、実物経済の発展状況

へ短期的に悪影響をも明らかにした。すなわち、金融システムが国内外からの衝撃を受け

て、金融システムの内部でだんだん伝播および累積される。最終的に金融システムへの危

険信号(金融圧力)となっている。この信号が実物経済の発展中に具体的に表現される。例え

ば、経済景気の降下、インフレの深化などになるという結論を導いた。 

ところが、金融状況(安全)を監視するため、分析の枠組に応用をさらなる期待できるとは

いえるが、そのなか、幾つかの課題がまだ残されている。 

1)新たな国際資金循環マトリックス表を編制する為、現有の国際金融安全統計の活用を前

提とされている。しかし、使われている相関統計が一つの新たな統計枠組に援用されると

き、それらの統計に対して、重複点、不足点などがかなり残されていると考えられる。ま

た、CPIS、CDIS および CBS 統計が用いられて作成された GFFM が統計と重複する国々

のみに限定して観察することが記されている。特に BIS(国際決済銀行)統計が先進国、ユー

ロ圏、僅かの発展途上国を含んでいるから、その範囲がかなり狭くなっている。つまり、

新たな GFFMの使用範囲上の課題がみえることから、それを克服するために、用いられる

資本移動統計の対象国ないし範囲が広げられることが間違いない。 

2)今回の人民元エリアにおける国際資金循環マトリックス表による分析は、1つは、対外

資産負債行列 X に関しては、本来 CBSによるその他投資を含むが、やはり公表資料不足で、

この部分は補填されていなかったので、REA におけるレオンチェフ逆行列も完全に各国の

資金運営の特徴を反映していないと考えられる。最後、やはり新たな GFFM表式や実物に

関してのある程度のものを試作できたので、それを用いてそれなりの分析手法上の展開を

期待している。 

3)中国の国際資金循環の観測体系における指標の種類がもっと充実される必要がある。と

くに金融ショックあるいは金融損失がおきるとき、もっと敏感に反応できる資本価格、投

資収益を代表する利回り、外貨リスクを反映する為替レートの変動などに関わる指標が追
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加される作業が残る。また、国際資金循環の観測体系におけるある時点で各指標による急

な変動に対し、金融リスクないし金融損失がおきる時点が先行か一致かラグであるかとい

う因果関係の方向性は設定されていない。これに対し、張南(2014)は資金需給変化の敏感度

による各指標を先行、一致、ラグ指標に分けておいたので、因果関係の方向性に対する課

題が克服されることが可能となる。これも後ほどの研究にとって非常に参考できると考え

ている。 

4)先行研究による調査アンケート、個人経験等で各指標に対する金融圧力指数による各指

標のウェイトを決めていたが、この経験判断、人的主観判断等の主観的誤差あるいは、時

間的、区間的によって適応可能性という問題を避けて、中国の金融圧力を計測するとき、

各指標の時系列における本来の特徴に従い、新たなウェイトの決め方を考えていた。それ

は、各指標の標準偏差の逆数の合計との比例値をウェイトとして決められていた。それに

ついて、時系列の長さ、急な極大値、極小値などによって、時系列の特徴はかなり変わっ

てくるので、それらの指標のウェイトもかなり変わってしまう可能性が十分に高いと思わ

れる。この部分はもっと追求していく価値があると考えている。 

ところが、本研究は、国際資金循環分析の視点から金融安全(状況)を監視する枠組を開発

していたので、やはり大きな研究価値を導けると考えている。1つは国際資金循環の観測体

系において、経済の景気循環指数の作成手法を援用して国際資金循環の動向指数を編制す

ることが期待されている。筆者の修士論文の中、一応その作成手法、特徴などを述べたの

で、実際の作業について後ほどの課題に入れることにした。もう 1 つは、国際資金循環マ

トリックス表式を提起したが、国家間の資本移動による各国の対外債務・債権を表すポジ

ションのみを記している。すなわち、一定期間内で各国間の資金の流れ(流出入)によるフロ

ー状況を表すマトリックス表式をも期待している。 
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