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アジアにおける国際金融ネットワークの動態
―ネットワーク分析による観測―

山　口　昌　樹

要　　旨
　通貨危機後にアジア諸国が協働した制度構築がアジアの貯蓄をアジアへの投資
へ向かわせる域内資金循環の成長に結びついたかという疑問が本研究の動機付け
の１つである。また，米国における利上げが新興国からの資金流出を引き起こし
おり，アジアの域内資金循環が収縮したのではないかという懸念も本研究の動機
である。これらの疑問に答えるため本研究はアジア諸国における国際金融ネット
ワークの動態についてネットワーク分析を適用して観測した。
　分析の結果，第一に2015年以降にアジア諸国の対外投資は相対的に大きな伸び
を示し，対外調達は対外投資ほどではないもののマレーシアを除き増加した。ア
ジア諸国が資金の出し手へと変化した側面を確認できた。第二に，固有ベクトル
中心性によって国際金融ネットワークでの重要性を測定したところ，米国の利上
げにも拘わらずアジア諸国の地位が後退した兆候は見られなかった。また，アジ
ア諸国は日米を中心とする国際金融ネットワークに組み込まれていることがコ
ミュニティ抽出により判明した。第三に，ネットワークの凝集性を測定する密度
によって域内資金循環の動態を観測し，域内資金循環が増加したこと，さらに，
アジア諸国による域内資金循環が運用面では米国に匹敵すること，調達面では域
内調達の比率が上昇したことが分かった。
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１．はじめに

　タイ，インドネシア，韓国といったアジア諸

国が通貨危機に見舞われてからすでに四半世紀

が経過した。その後，アジア諸国は通貨危機後

の経済成長によって経済構造を変化させ，外貨

準備を蓄積するのみならず資本輸出するまでに

その国際収支は変化を遂げた。通貨危機後に明

らかになった問題のうち銀行と企業の調達・運

用におけるダブル・ミスマッチ，外貨準備の少

なさはほぼ解消されているが，為替相場，金利，

株価がグローバルマネーに左右される状況に大

きな変化はないと考えられている。

　アジア通貨危機以降，国際資本移動の安定の

ために行われたアジア諸国による様々な地域的

取り組みは成果を上げているのだろうか。財務

省の元財務官である浅川（2020）が「アジアの

貯蓄をアジアの投資に直接振り向けるようにす

る必要がある」と述べたように，アジアにおけ

る域内資金循環の育成は政策的な協働の柱の１

つである。また，近年における世界的なインフ

レーションへの対応として進められた米国を始

めとする利上げは新興国から米国への資金還流

を引き起こしており，この資金移動が域内資金

循環を後退させたのではないかと懸念される。

域内資金循環に係るこれらの疑問が本研究の動

機付けとなった。こうした問いは国際金融シス

テムの安定性という国際金融研究における主要

な研究潮流の中に位置づけられるものである。

　そこで，本研究はアジア諸国により形成され

る国際金融ネットワーク1を分析対象とし，次

のような課題を設定した。アジア諸国による対

外運用・対外調達は2010年代半ばからチャイナ・

ショック，COVID-19パンデミック，世界的な

利上げを経てどう変化したか。世界の国際金融

ネットワークにおいてアジア諸国はどの程度の

重要性を有するのか。アジアの域内資金循環は

より濃密なネットワークへと変化したのか。

　こうした問いに答えるため本研究はネット

ワーク分析を利用する。従来の研究は対外運用・

調達についてその水準や変化，比率等を算出す

るに止まっている。域内資金循環をネットワー

クとして把握し，ネットワーク分析の手法を適

用することによって国際金融ネットワークの特

徴や変化，そして各国の重要度を測定できるよ

うになる。なお，本研究は国際証券投資によっ

て形成される国際金融ネットワークを分析す

る。アジア通貨危機においては銀行が仲介した

資本移動が問題となったが，山口（2022）が明

らかにしたように近年では金融ショックに対す

る不安定性は国際証券投資の方が高いためであ

る。

　これ以降の構成は以下のようになる。次節は

関連する先行研究を２つに分類しながら俯瞰し

つつ，この研究領域における本研究の位置づけ

を確認した上で先行研究との違いを述べる。第

３節は，まず分析に利用するデータの詳細を説

明し，国際証券投資について2010年代半ばと直

近の２つの時期をアジア諸国に焦点を絞って比

較する。第４節は，ネットワーク分析について

概説した上で，固有ベクトル中心性を用いて各

国の重要度を測定し，アジア諸国がどの国々と

緊密な国際金融ネットワークを形成しているか

を同定する。第５節は，ネットワークの凝集性

を測定するための尺度を本研究に適合するよう

1　先行研究では国際資本移動やグローバルマネーフローといった用語を使用している。本研究は投資・調達の残高を分析して
いること，そしてネットワーク分析を適用していることから敢えて国際金融ネットワークという用語を使用した。
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拡張し，域内資金循環が成長しているかを検証

する。最後に，結びにおいて本研究から得られ

た知見を取りまとめ，残された課題と今後の研

究戦略を示す。

２．先行研究

　アジア諸国間の金融ネットワークを分析対象

とする本研究は，アジア通貨危機以後から連綿

と続く，アジアにおける資本移動の安定性とい

う研究領域に位置づけられる。この研究領域の

中においても，ドル依存の状況から脱却しアジ

ア諸国の貯蓄をアジア諸国への投資に振り向け

るという域内資金循環の育成というトピックと

本研究は強い関連を持つ2。このトピックに関

する研究を俯瞰すると２つに分類できよう。

　１つ目は資本移動の安定化に向けてアジア諸

国が協働した制度構築の解説であり，先行研究

として赤羽（2019），国宗（2013），川村（2007）

が挙げられる。こうした制度としてまず思い浮

かぶのはチェンマイ・イニシアチブ（CMI）や

そのマルチ化である。しかし，CMI の目的は

金融市場が不安定化する緊急時におけるドル流

動性の供給であるため本研究と直接的に関連す

る事項ではない。

　域内資金循環の育成に緊密に関わる取り組み

としてアジア債券市場育成イニシアチブが挙げ

られる。小川編（2009）はアジア債券市場の発

展に向けた金融商品の設計や公的支援といった

制度設計について包括的に論じた研究である。

近年では，小川他（2017）がアジア通貨単位

（AMU）建て債券を設計し，現地通貨建て債券

とリスク特性の比較を試みた。シミュレーショ

ンの結果，AMU 建て債券は，発行者にとって

対外借入費用と為替リスクを軽減し，さらに海

外投資家については為替リスクの軽減につなが

るとして，アジア全体の金融システムの安定に

資する可能性があることを指摘した。

　通貨のミスマッチに関連して ASEAN におけ

る現地通貨建て債券市場を分析した Grigorian 

（2019）がある。マレーシアの現地通貨建て債

券市場では非居住者からの資本流入が増加し，

為替相場のボラティリティの上昇が懸念材料と

なっている。そこで非居住者による投資が為替

変動を増幅するかを検証し，増幅させる影響は

出ていないという結果を得ている。なお，近年

になって財務省の歴代財務官の回顧録が相次い

で出版され，篠原（2018），中尾（2020），浅川

（2020）は制度構築の舞台裏をつまびらかにし

ており興味深い。

　先行研究の２つ目の分類はアジア諸国間のマ

ネーフローを対象とした先行研究である。金

木・鹿庭（2015）は IMF の CPIS （Coordinated 

Portfolio Investment Survey）を用いて，イン

ドネシア，タイ，マレーシア，香港，フィリピ

ン，インド，シンガポール，マカオのアジア新

興国について域内資金循環の実態を報告した3。

2012年においてアジア地域での域内調達が

13 .0％，域内運用は9.5％であり，６割を超え

る EU と比較してかなり低いと評価した。アジ

ア新興国では域内金融市場が十分に整備されて

いないために高い経済成長により生み出される

豊富な貯蓄が欧米市場を経由して域内の投資へ

還流する構造になっていること，この構造はグ

2　域内資金循環は現地通貨建て，長期の運用・調達といった要素を含むトピックであるが本研究は域内貯蓄を域内投資に結び
つけるという側面だけを分析対象とする。

3　2012年当時は CPIS に中国のデータが収録されていなかった。本研究は中国も分析対象に含めている点が金木・鹿庭（2015）
と異なる。
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ローバルマネーの変化によって為替相場，金利，

株価が大きく変動しやすい脆弱性を依然として

抱えていることを問題視している。

　山口（2022）は東アジア諸国を巡る国際資本

移動が通貨危機から時を経て安定化しているか

を検証することを課題とした。課題に答えるた

め，世界金融危機，チャイナ・ショック，コロ

ナ・ショックの３つの金融ショックにおける東

アジア諸国からの資本流出をショックの程度を

考慮しつつ比較している。この分析から，証券

投資の流入拡大によって東アジア諸国はグロー

バルな金融市場の変動に翻弄される状況が続い

ていることを示した。

　第２の分類においてはマネーフローの中でも

アジア諸国の対外投資に注目する研究が出始め

た。ASEAN についての研究である Shirai and 

Sugandi （2018）はクロスボーダー証券投資を

分析した。その結果，域内で発行される株式の

主要な投資家は米国とヨーロッパであり，この

原因として債券市場の発展がまだ途上にあるた

め株式を選好していることを指摘した。さらに

ASEAN5カ国についてマレーシアからシンガ

ポール，シンガポールからタイ，インドネシア，

マレーシアへの投資増加を報告している。

　三重野（2018）は国際収支統計を用いてアジ

ア諸国のマネーフローの変化を追いかけ，「ア

ジアは資本フローの受け手から，出し手に大き

く転換した」と評価した。アジア通貨危機から

の経済回復を経て2000年代半ばから対外投資が

対外資産の増加として現れており，アジア諸国

が資本輸出国へ変貌したという構造変化を確認

している。

　本研究はアジア諸国間のマネーフローを究明

する第２の分類に属するものであり，域内資金

循環の形成が進展しているのかという課題に取

り組む。また，分析を進める上でアジア諸国が

資金の出し手へと変貌したという状況を踏まえ

つつ，国際証券投資をネットワークとして捉え

ることによって課題に答えようとする点が先行

研究にない本研究の独自性である。

３．国際証券投資の概観

　本節はアジア諸国による国際証券投資につい

て，コロナ禍と世界的な利上げを挟んだ前後の

動向を確認する。まず，この作業に用いるデー

タである IMF が公表する CPIS の詳細を説明

する。CPIS は，各国の株式および長期・短期

債券のクロスボーダー保有残高を，発行体の居

住国別に分類して情報を収集する。日本を例と

すると，日本から各国への投資残高と各国から

の日本による調達残高が分かる。具体的には，

非居住者が発行する債券の日本の居住者による

保有状況と，日本が発行する債券の非居住者に

よる保有状況が国別で記録されており，データ

は Excel ファイルとして取得できる。

　CPIS は2001年から年１回実施され，2013年

６月末のデータ収集から半年に１回の頻度で実

施されるようになった4。ポートフォリオ投資

資産の世界的な総額と地理的な分布を把握する

上でユニークなツールであり，それによって金

融の相互連関性についてのより良い理解に貢献

するものである。CPIS のデータ収集は国境を

越えた金融のつながりだけでなくスピルオー

バーに対する潜在的なエクスポージャーを開示

する意味も有する。

4　この頻度の引き上げは，2007/08年の金融危機の後，IMF 理事会が G20データギャップ・イニシアチブとの関連で CPIS の機
能強化を承認した後に実施されたものである。
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　CPIS が提供するデータの分析上の位置づけ

を確かめよう。国際的な金融ネットワークの観

測にはネット，グロス，アグリゲイトの３つの

計測方法がある。ネットの国際資本移動は各国

における資本流出額と資本流入額との差額と定

義される。国際収支表においてネットの国際資

本移動は金融収支に相当し，国内における貯蓄

投資バランスと表裏一体の関係にある。2000年

代に入って興隆したグローバルインバランス論

においては，先進国の投資超過を新興市場国の

貯蓄超過がファイナンスする構図を新興市場国

からの資本流出と先進国への資本流入という

ネットの国際資本移動によって観測した。しか

し，世界金融危機の背景を分析した一連の研究

は，国際資本移動の現実が経常収支として表象

する貯蓄投資バランスの過不足から資本移動を

理解するという想定を超えたものであったこと

を明らかにした。金融収支がほぼ均衡状態に

あったとしても投資と調達がともに増大する状

況が世界金融危機へと向かう時期から常態と

なっていたのである。そのため国際資本移動の

実態を把握するためにはグロスの投資額と調達

額を観察する必要がある。

　本研究が用いる CPIS からは投資と調達の状

況が分かるためグロスベースの分析が可能であ

るが，フロー統計の金融収支とは異なりストッ

ク統計である。金融収支は一定期間における資

本の流出入を記録しており，為替相場，金利，

株価といった金融変数の変化と関連付けて分析

するのに適している。一方，CPIS が公表する

投資・調達の残高は各国間における国際金融

ネットワークの強さを観測するために用いるこ

とができる。なお，本研究は後段における分析

のため投資額と調達額とを合計したアグリゲイ

トのデータから各国間の結び付きを観測する。

　表１は証券形態での対外投資と対外調達の合

計残高を2015年と2022年において各国について

まとめた。変化率の欄は2022年の金額を2015年

と比較した変化率（単位は％）を報告している。

表１における国の記載順は，上位３カ国と本稿

における分析対象となるアジア諸国を2022年時

点の金額に基づいて順位付けした。ここでアジ

ア諸国は中国，香港，韓国，インドネシア，マ

レーシア，フィリピン，シンガポール，タイか

図表１　国際証券投資の動向
（単位：百万ドル）

（出所）　CPIS, IMF より筆者作成

対外調達
順位 国 2015年 2022年 変化率 順位 国 2015年 2022年 変化率

1 米国 8,968,852 13,226,340 47.5 1 米国 9,483,992 16,206,084 70.9
2 ルクセンブルク 3,546,734 5,079,882 43.2 2 ケイマン諸島 2,705,955 5,094,428 88.3
3 アイルランド 2,355,792 4,051,459 72.0 3 ルクセンブルク 2,923,550 4,428,689 51.5

11 香港 1,221,827 1,752,059 43.4 11 中国 811,472 1,472,358 81.4
15 シンガポール 711,428 1,326,333 86.4 16 香港 457,206 866,182 89.5
18 中国 264,991 939,794 254.7 19 韓国 444,084 603,908 36.0
22 韓国 227,074 713,015 214.0 24 シンガポール 265,301 384,224 44.8
33 マレーシア 65,909 126,156 91.4 30 インドネシア 140,913 215,814 53.2
39 タイ 36,727 62,700 70.7 34 マレーシア 116,790 115,433 -1.2
47 インドネシア 7,265 30,185 315.5 36 タイ 87,249 112,934 29.4
52 フィリピン 10,235 19,030 85.9 41 フィリピン 63,698 65,738 3.2

対外投資
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ら構成される。基準年とした2015年は CPIS に

おいて中国のデータが利用可能になった年であ

る。比較年である2022年は３月から米国におい

て利上げが始まり，12月に FF 金利の誘導目標

レンジは0.5% 引き上げられ4.25% から4.5% と

なった。2015年と2022年の両年においてデータ

利用ができた77カ国を表１の作成のみならず国

際金融ネットワークの分析に採用した。

　対外投資の動向としてまず目を引くのは米国

が２位以下を大きく引き離す圧倒的な投資残高

を保有していることである。欧州のオフショア

金融市場であるルクセンブルクとアイルランド

が米国に続く5。分析期間中にアジア諸国につ

いて対外投資額の増加が顕著であったことが認

められる。世界全体の国際証券投資は41 .9％増

加したことから鑑みてアジア諸国の対外投資は

相対的に大きな伸びを示した。このアジア諸国

による対外投資がアジア域内の国際金融ネット

ワークに厚みをもたらすものだったかが本稿の

関心事となる。

　対外調達へ目を転じると，米国，そして米国

との強固な金融ネットワークを有するケイマン

諸島への資本流入が力強く伸びた。この増加は

米国の利上げによって世界中のマネーが引き寄

せられたためである。東アジアにおいては中国，

香港において対外調達の増加が顕著であった。

マレーシアを除く東南アジア諸国は対外調達が

増加した。こうした調達面の動向がアジア域内

の金融ネットワークの成長に結びついているか

についても本稿で検証する。

　対外投資と対外調達を比較すると国際金融都

市である香港とシンガポールは投資額が調達額

を大きく上回っている。その他の国については

調達額が投資額より大きく，従来の研究が資本

流入の不安定性に焦点を絞っているのは，こう

した運用・調達の非対称性が前提にあった。し

かし，韓国とマレーシアは分析期間中に運用が

調達を上回るまでになり，他の国々も投資額を

大きく積み増している。このように従来の認識

とは異なり，アジア諸国について資金の出し手

の側面が見えるようになり，こうした構造変化

は域内金融ネットワークの形成に貢献している

のか検証すべき状況になっている。

４．国際金融ネットワークの分析

4.1　ネットワーク分析の概要

　本節はアジア諸国における国際金融ネット

ワークの動態を示すためネットワーク分析を利

用する。ネットワークとは，物・人の集まりと

その関係を表す構造を指し，数学分野ではグラ

フと呼ばれる。ネットワーク構造は，ノード（頂

点）とエッジ（辺）から構成される。ここで，

ノードは分析する対象を表し，エッジはその対

象間の関係を表している。本研究においてノー

ドは各国に，エッジは各国間での金融ネット

ワーク，すなわちアグリゲイトで計測した債権

債務関係が該当する。

　各国間の金融ネットワークの強さは資産と負

債の合計額によって捕捉するため，ある国から

別の国への資本の流れという向きが考慮されな

い。このようにエッジに向きがないグラフは無

向グラフに分類される。資本の流れがエッジの

向きとして表現されているグラフは有向グラフ

と呼ばれる。また，本研究では各国間における

5　対外投資額の４位は日本であり，アジアの国際金融ネットワークに含めるべきか議論の余地があるが，日本は通貨危機に見
舞われなかったことから今回は除外した。
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金融ネットワークの強さが金額としてエッジに

情報が付加されるため重み付きグラフに該当す

る。エッジが単に各国間の結び付きのみを表現

する場合は金額や回数といった量的情報を含ん

でいないグラフは単なるグラフである。上述の

２つの分類方法を適用すると，本研究は国際金

融ネットワークを無向ネットワーク（重み付き

無向グラフ）と表現して分析を進める6。

　ネットワーク分析は多様な分野に応用可能で

あり，社会的なネットワークにおける関係の構

造，自然現象における構造や変化の過程，ある

いは生物の生体システムの分析などを理解する

ために用いられている。ノード同士のつながり

を簡潔に記述しつつ解析できることがネット

ワーク分析の有用性の根本にある。本研究にお

ける国際金融ネットワークは各国が形成する債

権債務関係のネットワークであり，ネットワー

ク分析によってその構造を描き出すことができ

る。

　構造を探索する手法としてまず挙げられるの

は，グループ内で最も影響力のあるノードを特

定するためのネットワーク中心性の計測であ

る。最重要ノードを定義するためには，重要ノー

ドの具体的な定義が必要である。ノードの中心

性を測定するために使用される指標はいくつか

ある。

　銀行貸出の形態での国際金融仲介に対して媒

介中心性を適用した研究として今久保（2009），

内閣府（2011）がある。媒介中心性はあるノー

ドについて，他の２つのノード間の全ての最短

経路が当該ノードを通る比率として算出され

る。比率が高いければ当該ノードは他の２つ

ノードを媒介する機能があると評価する。ただ

し，媒介中心性では重みを取り扱えないため，

閾値を設定して閾値以上でエッジを張り，閾値

未満ではエッジを張らない重みがないネット

ワークとして分析する。閾値の設定は恣意的と

ならざるをえないこと，そして金額の情報を利

用できないという難点がある。

　中心性指標として金融研究に PageRank も

利用されるが注意が必要である。PageRank は

有向グラフに適用でき，ネットワークにおける

重要性を測定するため中心性分析に有用であ

る。しかし，Menczer et al. （2020）によると

そもそも PageRank が想定するエッジの内実

はウェブページからウェブページへのランダム

な遷移である。いわゆるランダムウォーク過程

であり，どのページもクリックされる機会は平

等だという前提がある。堀川他（2021）は本邦

国債のレポ取引について高粒度データを用いた

分析で PageRank を使用しており，こうした短

期の金融データに PageRank を適用すること

は許容範囲であろう。しかし，本研究が扱うデー

タは債権債務の残高でありランダムウォーク過

程とは性質が全く異なる。分析に使用する尺度

の選定には慎重さが求められるため，尺度のそ

も そ も の 提 案 の 意 図 を 考 慮 し て 本 研 究 は

PageRank を採用しない。

4.2　アジア諸国の位置づけ

　本稿は次数中心性を拡張した固有ベクトル中

心性を用いる7。まず，次数が高いノードほど

中心性が高いと判定する次数中心性にエッジの

重みを利用した重み付き次数中心性がある。次

6　有向グラフにすると適用できる分析の尺度や手法が限定されるため本研究では無向グラフとして国際金融ネットワークを分
析した。

7　固有ベクトル中心性の詳細は鈴木（2017）を参照されたい。
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数とはあるノードに接続するエッジの数，すな

わち，そのノードが持つ結びつきの数と定義さ

れる。今回はエッジに重みが付いているため，

その重みの合計が重み付き次数中心性の値とな

り，大きな値を有するノードがネットワークに

おいて重要だと評価される。重み付き次数中心

性は，国際金融ネットワークにおいては自国が

自国以外の全ての国との間で有する債権債務の

合計に相当する。

　ノードの中心性を評価する際に，そのノード

と隣接するノードの中心性を反映させるという

考え方がありうる。国際金融ネットワークにお

いては国際金融市場として中心的な国とのつな

がりは，そうでない国とのつながりより運用・

調達のアクセスという点で重要だと評価でき

る。こうした考えに基づいた中心性が固有ベク

トル中心性であり，本研究ではこの尺度を用い

て国際金融ネットワークにおける各国の重要度

を測定する。なお，固有ベクトル中心性は最大

値を１とした比として計算結果を報告すること

が一般的である。

　固有ベクトル中心性は次のように算出する。

無向グラフの隣接行列を Aとして，Aに含ま

れる頂点の中心性を成分とした列ベクトルを c

とする。固有ベクトル中心性は次のように表さ

れる。

λc = Ac

λは隣接行列 Aの固有値である。初期ベクト

ルを適切に設定して計算を反復すると列ベクト

ル cは Aの最大固有値に対応する固有ベクト

ルに収束する。得られた固有ベクトルに各ノー

ドの固有ベクトル中心性が算出される。固有ベ

クトル中心性は絶対値が最大となる固有値に対

応する第１固有ベクトルである。

　表２は2015年と2022年においる固有ベクトル

中心性の計算結果を上位３カ国とアジア諸国に

ついて中心性を高い順に並べている。研究の直

接的な対象ではないが国際金融ネットワークに

おける日本の意外な重要性が目を引く。山口

（2023）が報告したように国際証券投資につい

て日本は米国，ケイマン諸島と巨額の債権債務

関係を有していることから中心性の高い数値が

説明できよう。アジア諸国に注目すると，東ア

ジアの国々に東南アジア諸国が続く計算結果と

（出所）　筆者作成

図表２　固有ベクトル中心性

順位 国 中心性 順位 国 中心性
1 米国 1 1 米国 1
2 英国 0.581 2 ケイマン諸島 0.597
3 日本 0.529 3 日本 0.438

14 香港 0.106 15 香港 0.110
19 シンガポール 0.085 17 中国 0.097
21 中国 0.064 18 シンガポール 0.092
22 韓国 0.063 19 韓国 0.087
36 マレーシア 0.013 31 インドネシア 0.011
37 インドネシア 0.012 32 マレーシア 0.010
40 タイ 0.009 33 タイ 0.009
45 フィリピン 0.006 43 フィリピン 0.004

年2202年5102
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なった。

　ところで2022年からの先進国による利上げに

よって新興国へ流入していた資金が引き揚げら

れ，新興国が国際金融ネットワークから疎外さ

れる事態が懸念された。しかし，中心性の数値，

そして順位に大きな低下は認められず，むしろ，

香港以外の国は全て順位を上げている。世界的

な国際金融ネットワークにおいてアジア諸国の

地位が低下していないことが確認できる。従来

の分析では国際証券投資における各国の重要性

は投資・調達の金額に基づいて判定されてきた

が，重要性の高い国々との結び付きを考慮して

各国の重要性やその変化を算出することがネッ

トワーク分析によって可能となった。

4.3　コミュニティの同定

　ここでは相対的に緊密なネットワークを形成

している国々を同定することを通じてアジア諸

国の国際金融ネットワークにおける位置づけを

示したい8。ネットワーク分析においてはネッ

トワークの構造を明らかにするためにコミュニ

ティ抽出がよく用いられる。グラフに関するコ

ミュニティは，同じグラフ内の他のコミュニ

ティのノードと互いに密に接続し，疎に接続し

たノードのサブセットとして定義される。直感

的にはネットワークにおいて内部のノード間の

結合が密で，外部のノードとの結合が疎である

部分ネットワークと考えればよい。国際金融

ネットワークの文脈では債権債務関係が緊密な

国のグループがコミュニティである。ネット

ワークにおいてコミュニティを抽出すること

は，非常に困難な作業となる。そのため，ネッ

トワークを複数のコミュニティに分割できるコ

ミュニティ抽出アルゴリズムが必要となる 。

　本研究はコミュニティ抽出のためモジュラリ

ティ最大化法を採用する。モジュラリティは

ネットワークの分割の適合性を評価する指標で

あり，その値が高いほど各コミュニティ内の

エッジが密で，かつコミュニティ間のエッジが

疎であることを示す。モジュラリティをコミュ

ニティ抽出の評価関数として使いモジュラリ

ティが大きくなるようにコミュニティ抽出をす

ればよいのであるが，任意のコミュニティの組

み合わせを考え評価していくのは時間がかかる

ため，実用的にはヒューリスティックなモジュ

ラリティの最大化方法が使われる。本研究は国

際金融ネットワークを各国間における債権債務

関係の合計値として計測するため9，Reichardt 

and Bornholdt （2006）により提案された無向

ネットワークに適用されるモジュラリティQ

を用いる。定義は次のとおりである。

　
Q ＝ 1

2W  ∑
ij
（Wij － 

wi wj

2W ）δ（Ci, Cj ）

ここで，W は全エッジの重みの総和，Wij は隣

接行列 W における i 行 j 列の要素，wi，wj は

ノード i とノード j に接続するエッジの重みの

総和，δはクロネッカーのデルタであり，ノー

ド i とノード j の属するコミュニティCi，Cj が

同一の場合に１を返す。

　モジュラリティQ の最大値を探索するアル

ゴリズムは Clauset et al. （2004）が提案した

Clauset-Newman-Moore アルゴリズムを採用

8 世界の国際金融ネットワークがどのようなコミュニティに分けられるかは，アジアの金融的安定性といった文脈のみならず，
オフショア金融センターの位置づけや英国の国際金融センターとしての地位といった他の文脈においても重要な論点と考えら
れる。

9 金利や株価等の変化に対する国際資本移動の変化は金融収支のフローデータが分析に適しているが，国際金融ネットワークの
分析には投資・調達の残高というストックデータが適していると考えられる。
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した。このアルゴリズムは次のようなステップ

を踏んでモジュラリティQ を最大化させるコ

ミュニティ分割を見出す。

Step.0   各ノードをそれ自身をコミュニティと

してノード数と同じコミュニティ数か

ら始める。

Step.1   任意のノードペアについてそれらをコ

ミュニティとした時のモジュラリティ

の増減を調べる。

Step.2   増減が最大となるノードペアを新しい

コミュニティとする。

Step.3   すべてのノードが１つのコミュニティ

になるまで繰り返す。

Step.4   最初のステップまで振り返り，モジュ

ラリティが最大だったステップでコ

ミュニティを分割する。

　この分析に用いるデータセットの作成は次の

通 り で あ る。2022年 に つ い て の CPIS か ら

Excel 形式で取得したデータは有向ネットワー

クの隣接行列となっている。有向ネットワーク

の隣接行列を無向ネットワークの隣接行列にす

るため，上三角部分の各要素を行列の対角要素

を軸として対照となる下三角部分の要素と足し

合わせる。なお，分析対象とした国は77カ国で

ある。無向ネットワークの隣接行列に基づいて，

モジュラリティQ を最大化するコミュニティ

を抽出した。

　国際金融ネットワークに３つのコミュニティ

が存在することが計算結果から示された。表３

は３つのコミュニティを構成する国々を対外投

資額に基づいて順位付けして示した。各コミュ

ニティに所属する国数はコミュニティ１から順

にそれぞれ33，16，28であった。コミュニティ

２は英国や英国王室属領のタックスヘイブンか

ら構成されており，その中核は英国とオフショ

ア金融センターであるアイルランドが担ってい

る。コミュニティ３はヨーロッパ諸国間での国

際金融ネットワークの強い結びつきによって形

成されており，このコミュニティにおいてもル

クセンブルクというオフショア金融センターが

中心的な位置を占める。アイルランド，ルクセ

ンブルク，ケイマン諸島という主要なオフショ

（出所）　筆者作成

図表３　コミュニティ抽出の結果
（単位：百万ドル）

国名 対外投資額 国名 対外投資額 国名 対外投資額
米国 13,226,340  アイルランド 4,051,459 ルクセンブルク 5,079,882
日本 3,927,367  英国 3,372,339 ドイツ 3,598,296
ケイマン諸島 2,865,214  ガンジー 271,384 フランス 2,542,194
香港 1,752,059  ジャージー 262,201 オランダ 1,823,893
シンガポール 1,326,333  南アフリカ 199,451 イタリア 1,740,412
中国 939,794  ギリシャ 62,700 スイス 1,516,466
韓国 713,015  バーレーン 32,858 ベルギー 820,963
マレーシア 126,156  マルタ 31,661 スペイン 805,085
タイ 89,145  アイスランド 18,859 スウェーデン 745,516
インドネシア 30,185  クウェート 14,443 デンマーク 570,686
フィリピン 19,030  キプロス 14,050 フィンランド 403,728

コミュニティ1 コミュニティ2 コミュニティ3
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ア金融センターが所属するコミュニティが異な

るという結果は国際金融ネットワークの特徴と

してあげられる。

　分析対象としたアジア諸国全てがコミュニ

ティ１に所属しており，アジア諸国は日米を中

心とする国際金融ネットワークに組み込まれて

いる10。この結果は，アジア諸国の貯蓄が米国

経由でアジアに還流するという従来からのパ

ターンを彷彿とさせる。このパターンは，ドル

建ての対外調達に過度に依存したためにアジア

通貨危機後の金融危機が深刻化したことや，ド

ル依存を脱却するためにアジア債券市場の育成

へ向けたアジア諸国による協働が進められてる

ことの根底にある。コミュニティ抽出の結果か

ら，コミュニティ１においてアジア諸国間での

域内資金循環が成長しているか分析を更に進め

る必要があると判明した。

５．域内資金循環の測定

　アジア諸国間の域内資金循環は成長したかと

いう問いは，国際金融ネットワークが密になっ

ているのかという問いに書き換えられる。ネッ

トワーク分析において，ネットワークの凝集性

を測定する尺度として密度があり，この尺度は

エッジがどの程度張られているかに基づいて算

出する。具体的には，ネットワークに n 個の

ノードがあれば存在する最大のエッジ数は

n（n－1）/2 である。実際に存在するエッジの

数を m とすると，ネットワークの密度 d は以

下のように定義される。

　
d ＝ m

n（n－1）/2

　しかしながら，本研究のネットワークは重み

付きグラフであるため密度をそのまま使用でき

ない。そこで，次のように拡張した密度Δによっ

てアジア諸国間における域内資金循環を観測す

る11。

　
ΔA ＝ ∑ n

i＝1AAi

∑ n
i＝1WAi

 ，ΔL ＝ ∑ n
i＝1ALi

∑ n
i＝1WLi

ここで，WAi はアジア諸国の対外投資総額，

WLi はアジア諸国の対外調達総額額，AAi は

アジア諸国によるアジア向け投資残高，ALi は

アジア諸国によるアジアからの調達残高を表

す。分析対象となる国数は８カ国なので n = 8

である。密度Δは域内資金循環をアジア諸国の

対外投資総額（または対外調達総額）によって

基準化した尺度になっている。この密度が上昇

すれば域内資金循環が成長したと評価する尺度

になっている。

　密度を算出する前段階として，域内資金循環

を2015年と2022年について図表４として描画し

た。ここまではグロスの対外投資・対外調達の

数値を合算してアグリゲイトの無向グラフに基

づいて分析を進めてきたが，図表４はグロスの

数値から構成される有向グラフに基づいた描画

である。そのため図表４を見ると対外投資・対

外調達の方向を示す矢印が付してある。ノード

の大きさは各国のアジア向け対外投資・対外調

達の全世界への対外投資総額に対する比率の合

計値に基づいて表示している。エッジの太さは

アジア諸国の対外投資総額によって基準化した

10　コミュニティ１に所属する国は，北米のカナダ，ブラジル，アルゼンチンといった南米諸国，オーストラリアとニュージー
ランドのオセアニア，サウジアラビアとイスラエルの中東諸国といった具合に地理的な広がりを持つ。

11　安田（1997）は，重み付きグラフの密度を算出する際には分母を合理的に設定することが必要であることを指摘しており，
本研究はアジア諸国に焦点を絞っているためアジア諸国の運用額・調達額を分母とし，全世界の運用額・調達額は採用しなかっ
た。
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各国の投資額・調達額を反映させた。

　図表４を見ると，米国を始めとする先進国の

利上げによって域内資金循環が後退したことは

とりあえず確認できない。計算結果は密度ΔA

が2015年の28 .8% から2022年の28 .5％とほぼ横

ばいであり，ΔL が2015年の30 .0% から2022年

の36 .9% へ上昇した。米国の利上げや世界的な

証券投資の増加を考慮しても運用と調達を足し

合わせた域内資金循環は増加したことが明らか

になった12。

　域内資金循環についてはアジア諸国による米

国に対する投資と調達も合わせて検証する必要

がある。アジア諸国の対外投資総額によって基

準化したアジア諸国による対米投資は2015年の

25 .8% から2022年の29 .3％へ増加した。対米投

資と域内投資を比較すると，域内投資が対米投

資に比肩する規模にあると分かった。一方，対

米調達は2015年の27 .1% から21 .9％へ減少して

おり，利上げを背景として米国からアジアに資

金が向かわなくなったことを示す。この動きと

は対称的に域内調達は増加したことは密度から

分かる13。

　さらに，各国ごとに域内投資・域内調達の動

向を確認する。測定にはアジア各国の対外投資

総額で基準化した域内投資の尺度ΔAi と域内

調達の尺度ΔLi を用いる。２つの尺度の算出

方法は次の通りである。

　
ΔAi ＝ AAi

WAi
 ，ΔLi ＝ ALi

WLi

図表５に計算結果をまとめてあり域内投資と域

内調達を2015年と2022年とで比較できるように

なっている。域内投資については中国の伸びが

目を引く結果であった。中国による域内投資と

香港による域内調達が大きく伸びたのは中国－

香港間のマネーフローの増加に起因する。香港

からの域内投資は大きく減少しているわけでは

ないため中国－香港間の投資・調達は域内資金

循環に貢献したと解釈できる。域内投資はアジ

（出所）　筆者作成

図表４　アジア諸国の域内資金循環

12　この他，中国における不動産不況もアジアの国際金融ネットワークを後退させる要因として懸念された。
13　国際証券投資においてオフショア金融市場も高い重要性を有するが，域内資金循環に分析の焦点を絞っているためオフショ

ア金融市場は取り上げなかった。
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ア諸国全体としてはほぼ横ばいであったが，イ

ンドネシアのように大きく増加した国がある一

方で，韓国とタイのように減少幅が大きい国も

あり，国によって動向が異なっている14。域内

調達については中国以外の国で数値が上昇して

おり，不安定さが指摘されてきた対外調達にお

いて域内におけるネットワークが成長している

ことが確認できる。

６．むすび

　本研究は，通貨危機後に経済危機を深刻化さ

せた過度なドル依存からの脱却を目指し，アジ

ア諸国が協働した制度構築がアジアの貯蓄をア

ジアへの投資へ向かわせる域内資金循環の成長

に結びついたかという疑問が動機付けの１つで

あった。また，米国における利上げが新興国か

らの資金流出を引き起こしている状況におい

て，アジアの域内資金循環が収縮したのではな

いかという懸念も本研究の動機である。これら

の疑問に答えるため本研究はアジア諸国による

国際金融ネットワークの特徴や動態をネット

ワーク分析を適用して観測した。

　本研究で得られた知見を三点にまとめる。第

一に，CPIS において中国のデータが利用でき

るようになった2015年と米国における利上げ開

始後の2022年を比較すると，アジア諸国の対外

投資は相対的に大きな伸びを示した。また，対

外調達は対外投資ほどではないもののマレーシ

アを除いて増加した。アジア諸国が資金の出し

手へと変化した側面が確認できた。第二に，固

有ベクトル中心性を用いて国際金融ネットワー

クにおける重要性を測定したところ，米国の利

上げにも拘わらずアジア諸国の地位が後退した

兆候は見られなかった。また，アジア諸国が相

対的に緊密なネットワークを形成している国々

をコミュニティ抽出によって同定を試みた結

果，アジア諸国は日米を中心とする国際金融

ネットワークに組み込まれていることが判明し

た。第三に，域内資金循環の動態を，ネットワー

クの凝集性を測定する密度を拡張して本研究に

適用し，米国の利上げや世界的な証券投資の増

加を考慮しても域内資金循環は増加したこと，

さらに，アジア諸国による域内資金循環が運用

14　韓国とタイについては投資形態の内訳を確認することや，観測時点を増やすことによって比率の大幅な低下について要因を
確認する必要がある。

（出所）　筆者作成

図表５　域内投資と域内調達
（単位：％）

香港 中国 インドネシア 韓国
2015年 29.9 25.3 30.8 11.6
2022年 27.0 47.6 86.1 5.0
2015年 22.5 54.5 16.8 13.2
2022年 56.8 41.3 22.2 19.5

マレーシア フィリピン シンガポール タイ
2015年 49.6 36.1 28.4 42.9
2022年 36.0 34.9 27.7 22.5
2015年 19.6 12.6 17.1 12.4
2022年 24.0 18.3 23.5 18.5

域内投資

域内調達

域内投資

域内調達
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面では米国に匹敵すること，調達面では域内調

達の比率が上昇したことが分かった。

　本研究は国際金融ネットワークについて新た

な観測手法を提出したが，各国の重要度の測定

にはより適切な中心性尺度があるのかを検討す

ることや，有向グラフに基づくコミュニティ抽

出を適用するといった改良の余地がある。また，

手法の改良だけでなく観測を継続することも必

要である。さらに，域内資金循環の成長が資本

移動の不安定性を軽減しているのかという課題

に答えるため，ネットワーク分析によって測定

した変数をモデルに組み込む事が今後の研究戦

略になろう。
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