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序章 課題と構成 

 

Ⅰ．課題と視角 

2018 年、シンガポールの一人当たり名目 GDP は 6 万 6 千米ドルを越え、同国はマカオ

に次いでアジアでは 2 位、世界の中でも第 7 位の豊かな国となっている1)。同国はまた、各

種の国際競争力ランキングにおいて、常に最上位クラスにランクされている。例えば、国

際経営開発研究所（IMD: Institute for Management Development）による 2018 年のラン

キングでは米国、香港に次いで世界第 3 位2)、世界経済フォーラム（WEF: World Economic 

Forum）による 2018 年のランキングでは、米国に次いで第 2 位3)である。また、外国投資

誘致を行うシンガポール経済開発庁（EDB）は、各種のランキング指標を用いながら、以

上のような国際競争力全般のランキング以外の、ビジネス環境、政府、労働力、駐在生活

などが、世界あるいはアジア屈指の位置づけにあることを指摘している4)。 

1965 年の独立当時においては、天然資源をほとんど持たず、食糧や水すらも外国に頼ら

ざるを得なかったことに加え、失業率が 10%程度5)と深刻な失業問題を抱えていたことなど

から、存続すら危ぶまれていた同国が、高成長を達成し、豊かで国際競争力の高い国家と

なったことは、特筆すべきことである。もっとも、このような経済的な成功は、単なる偶

然によってもたらされたものではないと考えられる。実際、同国の経済発展に関しては多

くの研究がなされてきたが、それらの多くが、政府の役割の重要性について言及している。

なお、シンガポールにおける政府とは、シンガポール独立以降、一貫して与党の座にある

人民行動党（PAP: People's Action Party）と同義である。 

金融セクターは、シンガポール経済のシンボリックな存在ともいえる。すなわち同セク

                                                   
1) IMF, World Economic Outlook Database, October 2020 によると、2018 年の一人当たり名目 GDP ラン

キングは、（１）ルクセンブルク 11.8 万ドル、（２）スイス 8.3 万ドル、（３）マカオ 8.3 万ドル、（４）

ノルウェー8.2 万ドル、（５）アイスランド 7.4 万ドル、（６）アイルランド 7.9 万ドル、（７）シンガポー

ル 6.6 万ドルの順となっている。日本は 25 位で 3.9 万ドルである。なお正確には、マカオは中華人民共和

国の特別行政区の一つであって国ではない。 
2) IMD, The 2018 IMD World Competitiveness Ranking
（ https://www.imd.org/globalassets/wcc/docs/release-2018/ranking2018.pdf, accessed on December 12, 

2020）。 
3) WEF, The Global Competitiveness Report 2018
（http://www3.weforum.org/docs/GCR2018/05FullReport/TheGlobalCompetitivenessReport2018.pdf, 

accessed on December 12, 2020）。 
4) 

https://www.edb.gov.sg/content/edb/ja/why-singapore/about-singapore/facts-and-rankings/rankings.ht

ml、2016 年 6 月 10 日アクセス。 
5) https://www.mti.gov.sg/MTIInsights/Pages/1965-%E2%80%93-1978.aspx, accessed on June 25, 2016。 

https://www.imd.org/globalassets/wcc/docs/release-2018/ranking2018.pdf
http://www3.weforum.org/docs/GCR2018/05FullReport/TheGlobalCompetitivenessReport2018.pdf,%20accessed%20on%20December%2012,%202020
http://www3.weforum.org/docs/GCR2018/05FullReport/TheGlobalCompetitivenessReport2018.pdf,%20accessed%20on%20December%2012,%202020
https://www.edb.gov.sg/content/edb/ja/why-singapore/about-singapore/facts-and-rankings/rankings.html、2016年6月10
https://www.edb.gov.sg/content/edb/ja/why-singapore/about-singapore/facts-and-rankings/rankings.html、2016年6月10
https://www.mti.gov.sg/MTIInsights/Pages/1965-%E2%80%93-1978.aspx


序章 課題と構成 

 

2 

 

ターは、政府の政策によるサポートを強く受けつつ、とりわけ高い成長を遂げ、シンガポ

ール経済のけん引役としての役割を担ってきたためである。実際、1960 年から 5 年毎に実

質成長率をみると、アジア通貨危機の影響を受けた 95-00 年を除くと、金融・保険業は GDP

を一貫して上回っている（表序-1）。 

 

表序-1 実質 GDP と産業別成長率（年率） 

 

 
注：2010 年価格に基づく年間の平均成長率。例えば 60-65 は、1960 年から 1965 年にかけての GDP の 

成長率の幾何平均。 

出所：Singapore Department of Statistics, SingStat Table Builder より作成。 

 

なお、経済における特定産業の重要性について検討する際、当該産業の名目 GDP に占め

るシェアに着目する場合がある。2017 年のシンガポールの名目 GDP における金融・保険

業のシェア 12.1%となっている（表序-2）。これは国内では製造業、卸・小売業、ビジネス・

サービスに次ぐ水準である6)。また国際比較では、香港を下回るものの、代表的な国際金融

センターである米国、英国、日本を上回る水準である（図序-1）。このように、国内比較に

おいても、国際比較においても、同国金融・保険業のシェアは非常に高い水準にあると考

えることができる。 

 

 

 

 

                                                   
6) 時系列でみると、80 年代半ばまでは上昇傾向にあったシンガポールの名目 GDP に占める金融・保険の

シェアは、80 年代半ば以降 10～13%の範囲内で推移している。名目ベースでのシェアが、80 年代半ば以

降、概ね一定になっているということは、金融・保険の成長が GDP 並みの成長となっていることになる。

すなわち、実質ベースでみた場合とは、異なる結論となる。こうした乖離は、デフレータの上昇率につい

て、金融・保険が GDP を下回っていることを示している。一般に、経済成長を考える場合、物価変動の影

響を受けない実質値に着目することが多いことから、名目 GDP におけるシェアに基づくアプローチは、金

融・保険の重要性を過小評価するものとなるとも考えられる。 

60-65 65-70 70-75 75-80 80-85 85-90 90-95 95-00 00-05 05-10 10-15 15-18

財生産産業 9.4 15.7 9.3 8.9 4.8 7.3 9.0 6.1 3.1 8.1 2.4 4.8

　製造業 9.1 18.5 10.6 11.2 1.6 12.6 8.0 6.7 4.2 7.1 1.4 7.0

　建設業 19.6 13.5 8.1 3.3 15.0 -7.0 14.9 3.8 -5.3 16.3 6.2 -3.4

　電気・ガス・水道 6.6 14.2 8.7 8.8 6.1 7.3 6.8 7.3 4.6 4.5 2.2 0.2

　その他 1.3 7.7 3.4 2.0 0.4 -9.9 -3.8 -3.3 -6.7 0.4 2.9 0.2

サービス業 4.8 11.9 9.7 8.2 7.6 9.3 8.9 5.4 6.0 6.8 5.6 3.1

　卸・小売業 2.6 13.5 7.6 5.0 3.0 9.4 11.5 5.7 9.0 6.7 5.6 1.6

　運輸・倉庫 1.3 12.2 14.0 13.9 7.9 8.3 7.3 5.3 4.3 3.0 3.8 2.2

　ホテル・レストラン 4.1 12.2 10.8 9.3 3.8 9.4 5.1 3.7 0.4 4.6 4.6 2.8

　情報・通信 3.2 12.0 18.4 18.5 15.9 13.3 15.2 15.6 8.4 6.1 5.8 6.5

　金融・保険 11.8 17.0 18.1 13.5 14.1 12.2 9.2 0.9 6.7 9.5 8.9 4.9

　ビジネスサービス 13.0 10.7 6.6 1.8 6.9 8.1 7.4 5.2 4.8 8.5 5.6 2.7

　その他サービス 5.2 7.8 7.5 4.8 6.4 6.9 7.5 7.1 4.4 6.1 3.2 3.0

所有住宅帰属価値 6.9 12.9 6.9 5.8 23.2 7.4 3.0 6.6 2.5 1.0 3.9 4.7

物品税 6.5 9.2 3.7 8.4 5.2 10.0 6.7 4.1 3.6 3.0 1.5 5.3

国内総生産（GDP） 6.0 12.8 9.2 8.3 6.9 8.6 8.6 5.6 4.8 6.8 4.5 3.7

年平均
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表序-1 名目 GDP に占める産業別シェア 

 
出所：Singapore Department of Statistics, SingStat Table Builder より作成。 

 

図序-1 名目 GDP に占める金融・保険のシェア（2017 年） 

 

出所：シンガポールは Singapore Department of Statistics, SingStat Table Builder、香港、米国、   

英国、日本は United Nations, National Accounts Main Aggregates Database より作成。 

 

世界には、国際金融センターと呼ばれる国や都市が複数存在している。シンガポールは

その一つであり、ロンドン、ニューヨークなどと同じように、有力な国際金融センターの

一つとしての評価を獲得している（伊藤 [1996]、Sassen [1999]、Cheung and Yeung [2007]、

対木 [2009]、Seade [2009]、Giap [2009]、Park [2011]、Le Leslé, V. et al [2014]等）。も

っとも、現在においてなお国際金融センターが存在するのは、必ずしも自明なことではな

い。なぜなら、いくつかの点において、国際金融センターの存在を脅かす外的な変化が強

まっていると考えられるためである。Ⅱで述べるように、国際金融センターが存在する理

由については、金融機関の立地選択における要素の研究において、様々な議論が行われて

きた。Wójcik [2009]などによる距離や情報に関する議論や Sagaram and Wickramanayake 

60-64 65-69 70-74 75-79 80-84 85-89 90-94 95-99 00-04 05-09 10-14 15-18

財生産産業 21.6 26.2 32.0 33.8 35.8 33.3 32.1 31.5 31.2 28.8 24.9 24.1

　製造業 11.2 14.7 19.9 22.9 23.5 23.6 24.5 23.0 25.2 23.7 19.0 18.7

　建設業 4.3 5.6 7.2 6.8 8.9 6.8 5.7 6.7 4.1 3.6 4.5 4.1

　電気・ガス・水道 2.7 2.9 2.5 2.1 2.0 2.3 1.7 1.8 1.9 1.5 1.4 1.2

　その他 3.5 3.0 2.3 1.9 1.3 0.6 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0

サービス業 70.4 65.9 60.6 60.2 58.5 58.9 59.2 58.4 59.7 63.0 65.3 66.3

　卸・小売業 26.9 24.0 21.7 19.5 13.8 11.4 12.2 12.1 13.2 17.3 18.0 16.7

　運輸・倉庫 10.9 9.3 9.1 10.7 11.0 11.4 10.4 9.2 9.2 8.9 6.7 6.5

　ホテル・レストラン 3.6 3.5 3.3 3.5 3.8 3.3 3.0 2.5 2.2 1.8 2.1 2.0

　情報・通信 2.2 1.9 1.7 2.3 2.4 2.5 2.8 3.2 3.9 3.6 3.7 3.9

　金融・保険 3.8 4.6 5.6 7.3 10.3 12.1 11.8 11.1 9.8 10.5 10.7 12.0

　ビジネスサービス 7.5 8.6 8.7 7.5 8.5 8.2 9.8 11.2 10.7 11.5 13.9 14.5

　その他サービス 15.4 14.0 10.5 9.5 8.8 10.1 9.2 9.1 10.6 9.4 10.3 10.7

所有住宅帰属価値 3.0 2.6 2.8 2.3 2.1 3.6 3.5 4.0 3.4 3.2 4.1 3.9

国内総生産（GDP） 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

年平均
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[2005]による議論に基づいて整理すると、それは大きく、以下のような側面から捉えること

ができる。 
 

（１） 情報面（その都市が属する国や地理的に近い国・地域の情報の集積） 

（２） 規制面（新商品の承認などを含む各種の規制環境） 

（３） 税制面（法人税などの税率） 

（４） 社会経済面（生活環境や優秀な人材の確保の可能性など） 

（５） 金融面（金融市場の効率性や規模など） 

（６） 経済面（強固な経済ファンダメンタルズ） 
 

それ以外にも、歴史面、政治面などが挙げられることもある。もっとも近年では、とり

わけ多くの論者によってその重要性が指摘されてきた（１）情報面のほか、（２）規制面に

おいて、国際金融センターの存在を脅かす外的な変化が強まっていると考えられる。外的

な変化とは、（１）については、ICT（情報通信技術）分野の技術進歩に伴う、電子メール、

テレビ会議システム、情報ベンダーなど多様な情報源の発達のことである。それは、国際

金融センターの持つ地理的な近さに基づく情報面における優位性を弱める要因となると考

えられる。そうした考え方は、O’brien [1992]による「地理の終焉（The end of geography）」

という表現に端的に表れている。（２）については、少なくとも主要先進国において、とり

わけ重要な規制である資本規制について自由化が進展していることである。それは、国際

金融センターの持つ規制面における優位性を弱める要因となると考えられる。この点に関

連して岩田 [2017]は、1970 年代後半以降の資本移動の自由化（外国為替管理の緩和・撤廃、

運用規制の緩和）によって、「資金調達者の側が貯蓄超過国や金融規制の緩やかな国の国際

金融センターにアクセスしなくても、機関投資家の側が国境を越えて各国の証券を売買す

るようになった」7)と述べている。 

もっとも、このような国際金融センターの存在を脅かすような変化にも関わらず、世界

には国際金融センターが依然として複数存在し、独自の機能を果たしている。本論文では、

現行の同国国際収支統計および本邦対外資産負債残高の公表が開始された2001年以降のシ

ンガポール国際金融センターを対象に、金融グローバル化と ICT（情報通信技術）化が進

む中での国際金融センターが有する現代的意義について、専門的知識･技術(expertise)に注

目しながら解明することを目的とし、分析を行った。分析に際しては、同国の現代国際金

                                                   
7) 岩田 [2017]、670 頁。 
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融センターとしての「特徴」およびそうした特徴をもたらした同センターの「機能・役割」

に着目した。具体的な分析対象としては、主としてクロスボーダーの証券投資に焦点を当

てる。その理由は、世界的な傾向として、国際資本移動の主要な形態が、銀行の与信・預

金から証券投資へと移行しつつあることに加え8)、シンガポールにも同様の傾向が、資産面

を中心に強まりつつあるためである（図序-2）。なお従来は、同国の国際金融センターの特

徴として、銀行部門のクロスボーダーの資金調達に焦点を当てた、「ファンディング・セン

ター」ないし「調達のシンガポール」という特徴づけが行われてきたが（日本銀行 [1980]、

Ho and Scott [1991]）、近年の変化に即した新しい特徴づけは未だ存在していない9)。 

なお、シンガポール金融市場の分析は、国際金融センターが有する現代的意義を解明す

ることのほか、同国が果たす「アジア域内金融統合における機能・役割」を解明すること

にも有益であると考えられる。近年の同国は、アジア向け証券投資の拡大を通じて、アジ

アの域内金融統合のけん引役としての役割も担いつつあるものの、同国のアジア向け証券

投資に対しては、「欧米諸国の出張所のような存在であり、欧米諸国のアジア向け投資を代

行しているに過ぎない」といった認識が少なくないことから、シンガポールがけん引役と

しての役割を担う域内金融統合の進展について、果たしてそれはアジアの域内統合といい

得るのか、あるいは、そのような域内統合のあり方は、域内の金融システム整備や、特に

欧米先進国からの資本フローへの依存度の引き下げを通じた金融面の安定といった、期待

される統合の意義をもたらすのか、といった論点を生み出している。そのため、シンガポ

ールのアジア向け証券投資について、資金の源泉は本当に欧米諸国なのか、もしそうなら

なぜ欧米諸国はシンガポールに投資を委託しているのか、欧米投資家と異なった動きをす

るのか、異なった動きをするならばその理由は何か、といった点を明らかにすることがで

きれば、すなわち「シンガポールのアジア向け証券投資は、アジア域内金融統合の中でど

のような機能・役割を果たしているのか」を明らかにできれば、アジア域内金融統合の議

論の中に、シンガポールを明示的に取り込むことができるようになると考えられる。 

                                                   
8) そのことは、世界的に見て、対外資産負債残高（IIP: International Investment Position）の資産、負

債両面において、銀行部門の預金、与信が多くを占めると考えられる「その他投資」のシェアが低下し、

「証券投資」のシェアが上昇しつつあることに表れている。 
9) 「ファンディング・センター」あるいは「調達のシンガポール」を明らかにする際には、クロスボーダ

ーの銀行部門の債務、すなわち現行の対外資産負債残高統計におけるその他投資残高（負債）に焦点を当

てられる場合が少なくない（日本銀行 [1980]、Ho and Scott [1991]）。なお、香港については、「レンディ

ング・センター（lending centre）」ないし「運用の香港」という特徴づけが行われてきた。そうした特徴

づけが行われてきた背景について、管野・清水 [1996]は、「オフショア『預金』に対し、シンガポール非

課税、香港課税であり、他方、オフショア『業務』に対しては、シンガポール課税、香港非課税とする両

者間の税制の違いに起因する」（78 頁）と述べている。 
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図序-2 対外資産負債残高の項目別シェア 
 

世界_総資産残高                    世界_総負債残高 

 

シンガポール_総資産残高              シンガポール_総負債残高 

 
注 1：シンガポールの対外資産負債残高（IIP: International Investment Position）について、IMF 国際

収支マニュアル第 6 版ベース（BPM6）に準拠した統計データが公表されている 2001 年以降のデー

タに基づく。 

注 2：世界は、アジアの中で相対的に大きい対外資産残高を持つ 10 カ国（日本、韓国、香港、中国本土、

シンガポール、インドネシア、タイ、フィリピン、マレーシア、インド）と、アジア以外の主要先進

国とする。アジア以外の主要先進国は、主要先進国のグループである G10（10 カ国財務大臣・中央

銀行総裁会議） に含まれる 11 カ国から、日本を除いた 10 カ国（米、英、独、仏、伊、加、オラン

ダ、ベルギー、スウェーデン、スイス）とする。 

出所：IMF, International Financial Statistics より作成。 

 

Ⅱ．先行研究 

先行研究を紹介・検討するにあたっては、国際金融センターの現代的意義を解明するこ

とを念頭に置きながら、国際金融センターに関する研究と、国際金融センターとしてのシ

ンガポールに関する固有の研究について整理したい。あわせて、シンガポールの「アジア

域内金融統合における機能・役割」に関してもサーベイを行う。 
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１．国際金融センターに関する先行研究 

「国際金融センター」に関する文献は、様々な論点を取り扱う。代表的な論点は、国際

金融センターの定義及び類型化、金融活動が特定の場所に集積する理由、である。ここで

はそれらの論点に加え、国際金融センターの定量的な把握に用いられる統計データ、国際

金融センターと金融統合との関係について、先行研究を紹介する。 

 

（１）国際金融センターの定義及び類型化 

「国際金融センター」の定義においては、「金融機関の集積」と「非居住者との金融取引

（クロスボーダー取引）の活発さ」について言及される場合が多い。「金融機関の集積」に

ついて、伊藤 [1996]は、「金融センターとは、通貨（マネー）市場、資本（キャピタル）市

場・外国為替市場にまたがる多くの金融商品（金利、通貨、株式、債券――それぞれの現物、

レポ、先物、デリバティブ）を取引する金融機関が集積した特定の取引所、都市（の一部

地区）を指す一般的な呼称」10)であること、「国際金融センターとは、取り扱う商品が国際

的な商品であり、市場参加者に外国人・外国金融機関が多くいるような金融センター」11)

であると述べている。その他、多くの論文において、国際金融センターには、国外の金融

機関を含む金融機関の集積が見られることが指摘されている（Jao [1997]、Lai [2006]、

Moosa et al. [2016]、対木 [2009]、Cassis [2010]）。「非居住者との金融取引（クロスボー

ダー取引）の活発さ」について、Kindleberger [1974]は、主として銀行・銀行業務に焦点

を当てつつ、国際金融センターについて、海外向けの貸出、諸国間の手形交換所の役割な

ど、高度に専門化した機能を持つことを指摘している。Reed [1981]も、財、サービス、情

報、資本における国際間取引を円滑にするために必要な世界的な技術や能力を保有する専

門的機関が集積する都市部と定義している。その他、多くの論文において、国際金融セン

ターには、「非居住者との金融取引（クロスボーダー取引）の活発さ」が見られることが指

摘されている（貝塚・賀来・鹿野編 [2005]、Park [2011]、Le Leslé, V. et al [2014]）。新

開 [1989]は端的に、「国際金融センターという呼称のうち、国際の部分は市場参加者が複数

国居住者と取引をし、使用通貨が複数であることを指す」12)と述べている。もっとも、「金

融機関の集積」や「非居住者との金融取引（クロスボーダー取引）の活発さ」は、国際金

融センターが果たす何がしかの機能・役割によってもたらされた事象であると考えられる。

                                                   
10) 伊藤 [1996]、187 頁。 
11) 伊藤 [1996]、187 頁。 
12) 新開 [1989]、13-14 頁。 
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国際金融センターの現代的意義を解明するには、国際金融センターの定義に関する議論以

上に、表面的な現象の背景について考察することが重要であると考えられる。 

国際金融センターについては、その類型化についての議論も存在する。包括的な類型化

として、Dufey and Giddy [1978]は、国際金融センターについて、①伝統的金融センター

（Traditional Financial Center）（国内資本の純輸出を行うセンター）、②中央市場・金融

センター（Entrepôt Financial Center）（国内金融機関のサービス、マネーマーケット、証

券市場を、居住者、非居住者の双方へ提供するセンター）、③オフショア・バンキング・セ

ンター（Offshore Banking Center）（②の特別なカテゴリーであり、その機能がはるかに

狭いものの、非居住者の借手や預金者に対して行われる金融仲介を行うセンター）という

分類を行っている。また IMF [2000a]は、規模、地域、機能等を基に、①国際金融センター

（International Financial Centers）（高度な決済・決済システムを備えた大規模な国際的

フルサービスセンター）、②地域金融センター（Regional Financial Centers）（金融市場や

インフラが発達し、地域の内外に資金を仲介するセンター）、③オフショア金融センター

（Offshore Financial Centers）（小規模で、より限定された専門的なサービスを提供する

センター）という分類を行っている。国際金融センターの類型化においては、とりわけオ

フショア・バンキング・センターあるいはオフショア金融センターに焦点を当てた類型化

も少なくない。McCarthy [1979]は、オフショア・バンキング・センターについて、ペーパ

ー・センター（Paper Center）（金融取引を記録するだけの場所）と機能センター（Functional 

Center）（実際に預金の受取や最終的な貸出が行われる場所）という区別を行い、Jao [1997]

は、機能センターについて更に、統合センター（Integrated Center）（オフショアとオンシ

ョアに人為的障壁が存在しないセンター）と分離センター（Segregated Center）（オフシ

ョアとオンショア市場の区別、自国通貨表示のビジネスと外国通貨表示のビジネスの区別

を明確にしているセンター）という区分を行っている。Park [1982]は、オフショア金融セ

ンターについて、①プライマリー・センター（primary center）（世界中の顧客にサービス

を提供するセンター）、②ブッキング・センター（booking center）（ユーロ・カレンシーの

預金や貸付を記帳する場所）、③ファンディング・センター（funding center）（海外からの

オフショア資金を現地の用途に振り向ける対内金融仲介の役割を果すセンター）、④コレク

ション・センター（collection center）（投資先の不足から生じる過剰な国内貯蓄を国外へ

投資する対外金融仲介の役割を果すセンター）の 4 つに分類している。また、シンガポー

ルと香港を分類するために用いられる、「ファンディング・センター」ないし「調達のシン
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ガポール」、「レンディング・センター」ないし「運用の香港」といった分類も、類型化の

一例である（日本銀行 [1980]、Ho and Scott [1991]）。もっとも、シンガポールと香港に

ついての分類は、そもそも両者が類似する側面が少なくないことを前提としつつ、両者の

違いを浮き彫りにするために行われた分類であると考えられる。すなわち両国は、銀行部

門のクロスボーダーの預金等による資金調達、銀行部門のクロスボーダーのアジアの非銀

行部門向け融資等による資金運用が活発に行われているという共通点があるものの、香港

は後者の規模が相対的に大きく、シンガポールは前者の規模が相対的に大きいという違い

を明確にするための特徴づけであると考えられる。もっとも、現代の国際金融センターの

類型化に際して、そうした伝統的な国際金融センターの類型化を単純に適用することは、

困難なものになりつつある。その理由は、第一に、世界的な規制面の緩和の中で、オフシ

ョア市場とオンショア市場の差異が不明瞭なものとなってきていることである。それは、

シンガポールにおいて指摘されていることでもある（シンガポール通貨金融庁（MAS） 

[2016]）。第二に、貯蓄超過国であるかどうか、あるいは経常収支黒字国であるかどうかと

いうことが、国際金融センターにとって、重要な条件ではなくなっていることである。そ

れは、代表的な国際金融センターである米国や英国の事例によっても示唆される13)。それは

同時に、現代の国際金融センターの機能・役割として、クロスボーダーの金融仲介が重要

となっていることを示唆することでもある。第三に、国際金融センターの類型化が、クロ

スボーダーの銀行部門の取引を前提に行われる場合が少なくないことである。現在の国際

資本移動の主要な形態が、銀行の与信・預金から証券投資へと移行しつつあることから、

類型化は、クロスボーダーの証券投資を前提に行われる必要がある。以上の点を踏まえる

と、現代の国際金融センターを類型化する際には、「証券投資を中心としてクロスボーダー

での金融仲介を行う金融センター」というシンプルな型が基本になると考えられる。なお、

クロスボーダーの金融仲介というのは本来、他の金融センターないし非金融センターにお

いて行われうる金融取引を、当該金融センターが取り込んでいるということであり、いわ

ば金融サービスにおける市場間競争の結果という側面がある。そのため、国際金融センタ

ーの現代的意義を解明するには、そうした現代の国際金融センターの類型の背景として、

                                                   
13) 米国では、1970 年代以降経常収支赤字が珍しいことではなくなり、1982 年以降はほぼ一貫して経常収

支赤字国となっているほか英国では、国家統計局（ONS：The Office for National Statistics）から現行の

国際収支統計の公表が開始された 1955 年以降、経常収支赤字が珍しいことではなく、1984 年以降は一貫

して経常収支赤字国となっている。1982 年以降 2018 年までの期間において、年間で経常収支黒字となっ

たのは 1991 年のみである。同年の経常収支の黒字化には、湾岸戦争の戦費負担の国外からの受取が大きく

寄与していると考えられる。 
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それぞれの国際金融センターがどのような専門的知識・技術（expertise）を有しているか、

という点について考察することが重要であると考えられる。 

 

（２）金融活動が特定の場所に集積する理由 

国際金融センターに関しては、金融機関が集積する理由、金融機関が集積するのが、特

定の都市になる理由、について、多くの分析がある。 

金融機関が集積する理由については、国際金融センターや金融の集積にとって、「規模の

経済」の重要性が指摘されることが多い。例えば、Kindleberger [1974]は、「一定の高度な

集中までは、正の外部性と規模の経済性が、不経済性を上回り、集中化を支持するように

思われる」14)と述べている。また、伊藤 [1996]は、「金融取引には、大きな規模の利益、集

積の利益が働く。一回の取引にかかる取引費用（取引の成立・確認・決済にかかる人件費・

通信費・手数料・税金）は多くの場合、金額の大小にかかわらず一定であるから、取引金

額が大きくなればなるほど、金額当たりの取引費用は低下する。取引は少額ずつあちこち

で行うよりも、一カ所にまとめるほうが有利になる」15)と述べている。新開 [1989]、Poon 

et al.  [2004]、Jarvis [2009]らもまた、先行研究を踏まえつつ、国際金融センターの大き

さ等を説明する際に、規模の経済が重要であることを指摘している16)。 

もっとも、国際金融センターや金融の集積を、規模の経済だけから説明するには、限界

があることも事実である。なぜなら、国際金融センターや金融の集積にとって、規模の経

済が重要であるなら、少数の大規模な国際金融センターのみが存在することになり、小規

模な金融センターは淘汰されていると考えられるためである。しかし実際には、Sassen  

[1999]、Tschoegl [2000]、Poon et al.  [2004]などが指摘しているように、ロンドン、ニュ

ーヨークといった少数の支配的な国際金融センターが存在する一方、小規模な地域金融セ

                                                   
14) Kindleberger [1974]、p.11。なお Kindleberger [1974]ではまた、n の地域があるとき、その各々が相

互に取引をするならば、取引の組み合わせは n(n-1)/2 となるが、もし単一のセンターが存在すれば、地域

同士の取引は必要なくなり、すべてセンターを通すことにより、取引の組み合わせは（n-1）で済むことを

指摘している。結果として生じるそうした金融センターの機能も、国際金融センターや金融の集積が生じ

る背景にあると考えられる。新開 [1989]は、センターが形成されることにより生じるこうした効果を、金

融取引における卸売り機能の効果と指摘している。 
15) 伊藤 [1996] 、187 頁。 
16) 新開 [1989]は、国際金融センターが発生する理由について、規模の経済の重要性のほか、弁護士、会

計士の存在、対面取引の便などの「集積の経済」の重要性についても指摘している。山田・徳岡・亀山 [2018]

は、集積の経済とは「多数の人や企業が互いに近接しながら地理的に集中して立地することで、各立地主

体に種々の取引費用を減少させる経済性をもたらす現象」（146 頁）であり、「近接して立地する経済主体

相互の接触を通して起こる情報や知識のスピルオーバーが各主体に直接的な影響を及ぼす技術的外部経済」

（同書、146-147 頁）であると述べている。 
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ンターが出現している。すなわち、国際金融センターの集権化と分権化の動きが、同時に

生じている。そのような動きについて Tschoegl [2000]は、通信技術の発達によって、「多く

の日常的な作業は分散化しているように見えるが、イノベーションを必要とするような作

業については、集権化が続いており、おそらくさらに強まっているように見える」17)と指摘

している。Poon et al.  [2004]は、先行研究を基に、通信技術の発達と小さな都市へのアウ

トソーシングの拡大を指摘している。このように限界があるとはいえ、規模の経済という

視点は、国際金融センターや金融の集積を考える上で、重要な位置づけにあると考えられ

る。 

金融機関が集積するのが、特定の都市になる理由については、その特定の都市に、その

都市が属する国や地理的に近い国・地域の情報が集まることの重要性が指摘されることが

多い。もちろん近年では、主として通信技術の進歩によって、金融センターの配置、分布、

大きさ等の決定に際して、地理的な重要性が低下しているとの研究もある（Harvey [1989]、

Lash and Urry [1994]）。そのような考え方を象徴するのは O'brien [1992]による「地理の

終焉（The end of geography）」という表現である。とはいえ、依然として、距離の近さを

重視する考え方は根強い。例えば Wójcik [2009]は、過去の経済地理学者の研究に基づいて、

「金融市場で使用される情報の重要な部分は、場所を超えて容易に伝達することができず、

その結果、その地域の金融面での関係の重要性、そして金融企業の地理的集中をもたらす」

18)と結論づけるとともに、IPO（新規株式公開）に関する分析を行い、発行体、投資銀行、

投資家の間の距離の近さ（proximity）、対面的な接触の重要性を指摘している。Zhao et al. 

[2004]は、金融市場が高度な電気通信ネットワークを通じて動いている時代においても、「金

融業のような、特定の種類のビジネスの収益性は、質の高い情報に大きく依存する。しか

し、非対称情報が存在する場合、情報を収集し、検証し、価値を付加しようとすると、情

報利用者にとって高いコストがかかる可能性がある。そのため、情報の流れ、特に情報の

外部性や非対称性が強い場所への空間的な近接性が必要となる」19)と述べるとともに、中国

を例に、標準化されていない情報については、政策当局との距離の近さ、対面的な接触の

重要性を指摘している。また、Berry et al. [1997]においても同様に、全ての種類の情報が

コストなしで伝えられるわけではないので、空間的な近接性は、依然として重要であるこ

とを主張している。Porteous [1995]は、情報の流れに対する距離の影響について、通信技

                                                   
17) Tschoegl [2000]、p. 1。 
18) Wójcik [2009]、p.1。 
19) Zhao et al. [2004]、p.38。 
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術は発達しているものの、標準化されていない情報の収集は、特別な監視や確認が必要で

あることなどから、距離の影響を強く受けること、その例として、借り手と貸し手の間の

密接な接触を必要とするローンの債務不履行の場合を挙げている。以上のように、距離や

情報というのは、金融機関が集積するのが、特定の都市になる理由を考える上で、重要な

位置づけにあると考えられる。 

もっとも、金融機関が集積するのが、特定の都市になる理由を、距離や情報という観点

以外の要因によって説明しようとする研究も少なくない。例えば、Sagaram and 

Wickramanayake [2005]においては、金融取引における地理的な近さを重要視しつつも、

金融サービス企業の立地決定に影響する要因として大きく、規制面（新商品の承認などを

含む各種の規制環境）、税制面（法人税などの税率）、社会経済面（生活環境や優秀な人材

の確保の可能性など）、金融面（金融市場の効率性や規模など）、経済面（強固な経済ファ

ンダメンタルズ）を指摘している。南波[1989]は、国際金融センターが成立・発達してきた

背景として、供給サイドの要因と需要サイドの要因を整理し、前者として、地理的条件の

ほか、政治的・社会的条件（政治的・社会的な安定）、歴史的条件（金融産業が確立してい

ること、政府のスタンス）、インフラ的条件（オフィス・ビル、情報インフラ、金融取引・

決済面でのインフラ、十分な商品のタイプ）、制度的条件（税制、会計制度、法制度、為替

管理等の制約、生活面のアメニティ）、資源的・物理的要因（オフィス確保、天災・自然環

境面での危険、専門家・良質な労働力）、通貨面での条件（通貨の国際化、通貨価値の安定）、

後者として、金融のグローバル化（24 時間取引の場としてのニーズの高まり）、金融経済の

統合化（金融機関業務、競争条件の均質化等に伴う、センターの機能強化・構築の動き）、

資本蓄積・流入の進展（資本蓄積に伴う運用ニーズの高まり）を挙げている。Woo [2016]

は、地理的な側面のほか、歴史、政治的な安定、政策などの側面から多元的に、シンガポ

ールが国際金融センターとして成功した理由について分析している。Tschoegl [2000]は、

地理的な重要性に言及しつつも、やや俯瞰的な視点から、国際政治、国内政治が直接的、

間接的に重要な役割を果たすこと、港町であり、首位都市や国際都市である傾向があるこ

と、電気通信や航空ネットワークの中心でなければならないことなどを指摘している。ま

た、岩田 [2017]はとりわけ、規制面の重要性について指摘している。すなわち、国際的証

券取引の形態として、（１）資金調達者の側が国境を越えて貯蓄率の高い中心国において当

該通貨建てで証券を発行・上場し、主に当該国投資家が保有・売買する取引（「伝統的外国

証券取引」）、（２）規制の緩やかな金融中心地において諸外国の証券を取引する「オフショ
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ア型証券取引」、（３）証券が発行された本国、すなわち証券発行により資金調達を行った

調達主体の本国で形成されている内国市場に、国外の投資家の側が国境を越えて注文を流

し、そこで国内の投資家と同様に売買を行う取引（「クロスボーダー型証券取引」）、という

3 つのパターンがあること、1970 年代後半以降の資本移動の自由化（外国為替管理の緩和・

撤廃、運用規制の緩和）によって、先進国間では（３）「クロスボーダー型証券取引」が基

本的形態となったこと、を指摘している。そうした国際的証券取引の形態の変化は、金融

活動が特定の場所に集積する理由を説明する要因にもなりうる。 

金融機関が集積するのが、特定の都市になる理由を巡る議論の中で、国際金融センター

の現代的意義を解明するためにとりわけ重要な点は、情報面と規制面における、国際金融

センターの存在を脅かす外的な変化であると考えられる。そうした変化を念頭に置きなが

ら分析することにより、世界に国際金融センターが依然として複数存在し、独自の機能を

果たしていることの理由を、より鮮明に浮かび上がらせることが可能となると考えられる。

なお、情報面における外的な変化とは、ICT（情報通信技術）分野の技術進歩に伴う、電子

メール、テレビ会議システム、情報ベンダーなど多様な情報源の発達であり、国際金融セ

ンターの持つ地理的な近さに基づく情報面における優位性を弱める要因となると考えられ

る。規制面における変化とは、資本移動の自由化等であり、国際金融センターの持つ規制

面における優位性を弱める要因となると考えられる。 

 

（３）国際金融センターの定量的な把握に用いられる統計データ 

国際金融センターの規模や特徴を、どのような統計データによって、どのような方法で

把握するかについて、普遍的な定義は存在しないと考えられる 。しかし、そうした国際金

融センターの定量的な把握は、それ自体が基本的かつ重要な論点となるのみならず、特定

の都市を国際金融センターたらしめる要因を分析する定量的な分析にとって、基本的かつ

重要な論点であると考えられる。過去の研究において、国際金融センターを定量的に把握

する場合、大きく 3 つのカテゴリーがある。 

第一に、国際金融センターのランキングに関する指標である。例えば、Shirai [2009]、

Park [2011]、Moosa et al. [2016]、Le Leslé, V. et al [2014]などでは、The Z/Yen Group “The 

Global Financial Centres Index”が、単独ないし他の伝統的な統計データとともに用いられ

ている。東京国際金融センターの推進に関する懇談会 [2015]、坂和 [2015]では、The Z/Yen 

Group “The Global Financial Centres Index”に加え、National Financial Information 
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Center Index Research Institute and Standard & Poor’s Dow Jones Index 

Co“International Financial Centers Development Index, IFCD”が、他の統計データとと

もに、国際金融センターの代理変数として用いられている。これら国際金融センターのラ

ンキングに関する指標は、実際の経済活動の結果を集計したいわゆるハードデータに、ア

ンケートを通じて得られた「感触」や「意識」といった主観的データ、いわゆるソフトデ

ータを組み合わせて作成されている。 

第二に、株式、債券、為替、貸出など、金融市場の規模や取引量である。例えば貝塚 [1996]

では、国際金融センターに関する分析の中で、外為市場の取引額、銀行の対外資産残高、

株式の取引額、債券の取引額、オフショア市場の残高、短期金融市場の取引額など、Shirai 

[2009]では、株式市場、債券市場、与信市場（対外与信統計含む）、為替市場の規模や取引

量に関する統計データなど、東京国際金融センターの推進に関する懇談会 [2015]では、株

式市場、債券市場、デリバティブ市場の規模や取引量に関する統計データなどが、国際金

融センターを定量的に把握する主な統計データとして用いられている。また、Sagaram and 

Wickramanayake [2012]では、国際金融センター成立にとって重要な要因についての計量

分析を行っているが、その際、国際金融センターの代理変数として、外国銀行の数のほか、

株式時価総額、外国為替市場の日次平均取引高、証券市場の取引高、が用いられていると

ともに、先行研究においても、同様の変数が用いられてきたことを指摘している。以上の

ように、先行研究においては、Cheung and Yeung [2007]が指摘するように、国際金融セン

ターの重要性を測る伝統的な尺度として、株式市場、債券市場、銀行部門など信用市場、

外国為替市場、デリバティブ市場の 5 市場に基づく場合が多い、という主張は、一定の説

得力を持つと考えられる 。 

第三に、対外資産負債残高関連統計である。例えば、Leung et al. [2008]では、直接投資、

クロスボーダーの証券投資残高、クロスボーダーの銀行融資残高が用いられている。また、

Cheung et al. [2007]では、対内負債残高（直接投資除く）、金融部門の対内直接投資残高を、

金融サービスの輸出とともに分析対象としている。Shirai [2009]では、他の伝統的な統計

データの分析とともに、対外資産残高のシェアの比較を行っている。 

以上のように、国際金融センターを定量的に把握するとき、加工の方法は異なるとして

も、国際金融センターのランキングに関する指標、株式市場、債券市場、銀行部門など信

用市場、外国為替市場、デリバティブ市場などの金融市場関連統計データ、対外資産負債

残高関連統計データは、代表的な統計データと考えることができる。本論文においては、
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それら 3 種類の統計データを用いて国際金融センターの分析を行うが、とりわけ対外資産

負債残高及び関連統計を主たる分析対象とする。それは同統計が、同国居住者が金融取引

に対してより能動的に関与する余地が大きいと考えられるためである。さらに、対外資産

負債残高及び関連統計の分析に際しては、とりわけ、クロスボーダーの証券投資に焦点を

当てる。その理由は、世界的な傾向として、国際資本移動の主要な形態が、銀行の与信・

預金から証券投資へと移行しつつあることに加え、シンガポールにも同様の傾向が、資産

面を中心に強まりつつあるためである。 

 

（４）国際金融センターと金融統合との関係 

国際金融センターの要素の一つとして、国際金融取引の活発さを挙げることができる。

国際金融取引の活発さは、「金融統合」を定量的に計測する場合に用いられる尺度によって

も計測することができる。金融統合（financial integration）は、金融の開放性（financial 

openness）、資本の自由な移動（free movement of capital）など、国際金融取引の活発さ

を表す概念と密接な関係があると考えられるためである20)。そのため、金融統合を定量的に

計測する場合に用いられる尺度を用いることによって、国際金融取引の活発さを測ること

ができると考えられる。金融統合の代表的な尺度としては、第一に、法律上の（de jure）

の尺度、第二に、事実上の（de facto）尺度のうち、数量に基づく尺度、第三に、事実上の

（de facto）尺度のうち、価格に基づく尺度、がある（Fung, Tam, and Yu [2008]、

                                                   
20) Fung Tam and Yu [2008]は、金融統合の普遍的な定義はないものの、「金融開放性、資本の自由な移

動、金融サービスの統合が、文献に頻繁に引用される幅広い定義において言及されている」（p.3）と述べ

ている。また、Pongsaparn and Unteroberdoerster [2011]においても、金融統合について、単一かつ一般

的に受け入れられた定義及び尺度がないことを指摘するとともに、「典型的には、金融開放性、自由な国

境を越える資本移動、金融サービスの統合を包含する」（p.6）と述べている。Ananchotikul, Piao and Zoli 

[2015]においても、単一かつ普遍的に受け入れられている、金融統合の定義及び尺度がないことを指摘す

るとともに、「金融開放性と自由な国境を越えた資本移動を示すために用いられる」（p.5）と指摘してい

る。 

金融統合（financial integration）は、金融のグローバリゼーション（financial globalization）、金融

開放性（financial openness）と、区別せずに用いられる場合もある（Dell'Ariccia et al [2008]）。もっと

も、Prasad, Rogoff, Wei, and Kose [2003]は金融統合について、国際資本市場への個別国のリンケージを

指す概念であり、金融のグローバリゼーション（financial globalization）がクロス・ボーダーの資金フロ

ーを通じた世界的リンケージの高まりを指す集合的概念であるのとは異なると指摘している。そのように

金融統合を捉えた場合、金融統合は、金融の国際化（financial internationalization）と類似する概念であ

ると考えることができる。そのことは、翁・白川・白塚 [1999]が、金融市場について、「『国際化』とは何

らかの対外依存度が高まる状況を指すのに対し、『グローバル化』とは各国の市場が一体となって１つの市

場を形成することを指している」（55 頁）と指摘していること、川本 [2012]が「国際化はあくまで国境を

前提に、国家間の相互の関係が緊密になったり、外国への依存度が高まったりするような、国家にとって

の傾向をいう。これに対して、グローバル化は文字通り地球全体の一体的な傾向をいい、金融グローバル

化は各国の金融資本市場が一体となって全体で一つの市場が形成されることを指す」（132 頁）と指摘して

いること、などによって示唆される。 
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Pongsaparn and Unteroberdoerster [2011]、Park [2013]）。第一の尺度は、各国の資本流

出入に関する規制等をもとにした尺度、第二の尺度は、第一の尺度の程度に関わらず、当

該国の資本流出入がどの程度活発に行われているかを表す尺度である（萩原・藤木 [2007]、

高木 [2008]、谷内 [2008]）。第三の尺度は、完全に金融市場が統合すれば、同様のリスク

特性を持つ価格は同じになり、裁定の機会が存在しなくなるという考え方、すなわち「一

物一価の法則」に基づく尺度である（ECB [2005]、Park [2013]）。これらのうち、第二

の尺度は、第一の尺度のデメリット、すなわち法的な変化がなくても実体上の資本移動が

変化する場合があるという規制の実効性の問題点を回避していること、第三の尺度により

計測される「一物一価の法則」の成立の有無は、第二の尺度によって計測される資本流出

入活発化の結果であると考えられること（岩田 [2003]）を踏まえると、第二の尺度は金融

統合の定量的な計測に際して、特に基本的な尺度であると考えられる。本論文の目的であ

る国際金融センターが有する現代的意義の解明に際しては、それら三つの金融統合の代表

的な尺度のうち、第二の尺度が有用であると考えられる。そのため本論文では、第二の尺

度に関連の深い、対外総資産残高と対外総負債残高合計の対名目 GDP 比及び GL 指数（グ

ルーベル＝ロイド指数）の考え方を援用する（岩本 [2012]、同 [2013]）21)。主として用い

る統計データは、IMF 及びシンガポール統計局から公表されている「対外資産負債残高（IIP: 

International Investment Position）」である。対外資産負債残高（IIP）はそもそも、居住

者が非居住者に対して有する金融資産（対外資産）と居住者の非居住者に対する負債（対

外負債）について、ある時点における価額と構成を表すストック統計であり、ストック面

から国際金融取引を表す統計データであると考えることができる。それはまた、国際金融

センターの定量的な把握に用いられる統計データの中でもとりわけ重要なものの一つであ

る。 

 

２．「国際金融センターとしての特徴」の背後にある政府のスタンス 

シンガポールの金融部門の発展、国際金融センターとしての発展に、政府が重要な役割

を果たしたという指摘は多い。そこでまず、「政府はなぜ金融業の強化を図ろうとしたのか」

という点について、次いで「政府はなぜ資産運用業の強化を図ろうとしたのか」について、

その動機に着目しながらサーベイする。 

                                                   
21) 岩本 [2012]、同 [2013]は、第一の尺度、第二の尺度、第三の尺度といった分類を明示的に行ってはい

ないものの、代表的な金融のグローバル化、あるいは金融統合の尺度として、①とともに、②と関係の深

い尺度である GL 指数（グルーベル＝ロイド指数）の 2 つを挙げている。 
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（１）シンガポールの金融部門の発展に対する政府の役割の重要性 

シンガポールの金融部門の発展に関しては、政府の役割の重要性が指摘されることが多

い。政府の具体的な実績としては、多くの研究が、アジア最初のオフショア市場創設（1968

年）、シンガポール開発銀行（DBS）の設立（1968 年）、シンガポール通貨金融庁（MAS）

の設立（1971 年）、金利自由化（1975 年）、外国為替管理撤廃（1978 年）、アジア最初の先

物取引市場であるシンガポール国際金融取引所（SIMEX）の創設（1984 年）、外国株式店

頭市場（CLOB International）開設（1990 年）、為替管理の全面撤廃（1978）、各種税制

面の優遇措置のすべてあるいはいずれかを挙げている（手柴 [1990]、三浦 [1996]、案浦 

[2001]、Hew [2005]、Giap [2009]）。それらの中でも、とりわけアジア最初のオフショア

市場創設（1968 年）の、シンガポールの金融センターとしての成長における重要性が指摘

される場合もある（Tan et al. [2004]、Tan [2005]）。 

シンガポールの金融部門の発展における政府の役割の重要性は、香港との対比において

指摘されることが多い。例えば、日本銀行 [1980]が、香港の金融市場について「香港政庁

の伝統的な自由放任政策を映じ自然発生的に発展してきた」22)のに対し、シンガポールの金

融市場については、1968 年のオフショア市場（ACU）の開設と市場発足後の当局の積極的

な育成策による市場拡大を挙げつつ、「当局の強力な育成策に支えられ成長してきた」23)と

指摘しているほか、Tan et al. [2004]も同様に、金融センターとしての香港とシンガポール

を幅広い角度から比較し、香港政府が非介入と自由放任主義の政策を採用しているのに対

し、シンガポールでは主に積極的な政府の政策を通じて国際金融センターとして発展した

こと、を指摘している。また、Sagaram et al. [2005]は、金融センターとしての香港、オー

ストラリア、日本、シンガポールについて比較分析を行い、各国の強み（advantage）につ

いて、香港は中国の金融サービスのための膨大な必要性、日本は最大の資本の蓄積と運用

資金、オーストラリアは過去 10 年間の一貫した迅速な拡大という実績、そしてシンガポー

ルは政府の支援と堅固な経済のファンダメンタルズにあると主張している。Leslé et al. 

[2014]においても、国際金融センターとしての香港の成功が「自由放任主義」として特徴づ

けられるのに対し、シンガポールの成功については、税制構造やよく管理された金融シス

テムなどを通じた政府の政策が重要であったこと、また、シンガポール通貨金融庁（MAS）

                                                   
22) 日本銀行 [1980]、2 頁。 
23) 日本銀行 [1980]、2 頁。 
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が金融面において複数の政策を果たす役割を課されていること、が指摘されている。 

 金融業のうち、資産運用業や一般には個人の富裕層向けを中心とする金融ビジネスと認

識されているウェルス・マネジメントについても、政府の役割の重要性が指摘されること

は少なくない。政府による具体的な実績として、萩原 [2005a]は、シンガポールの資産運用

業やプライベート・バンキング市場の拡大について、1997 年以降の政府の金融セクター改

革における、（１）地場銀行の競争力強化、（２）資本市場の整備、およびそれらをてこと

した、（３）資産運用業の育成という、一連の改革の成果であると述べている。浦出 [2008]

は、シンガポールの資産運用業界における運用資産残高の拡大を指摘しつつ、とりわけ 2002

年以降、様々な税制面の優遇措置が導入され、外資系金融機関が誘致されたことを指摘し

ている24)。高安 [2014]は、資産運用業による運用資産残高の拡大に着目し、その背景とし

て、「政府が資産運用業の重要性に鑑みて、（１）ファンド・マネージャーへの税制上のイ

ンセンティブ供与、（２）資産運用の専門家育成機関の設立、（３）世界の有力な金融機関

の誘致などを進めてきたこと」25)、そしてさらに、「シンガポールの政治的安定性の高さや

アジア危機時に資本取引規制を導入しなかったことも、資産運用拠点としての高い評価を

支えている」26)と指摘している。 

 また Harrison [2003]は、シンガポールの資産運用業が、政府によりサポートされてきた

こと、広範囲のインセンティブが、国際的な運用会社が同国に拠点を構えるのを奨励する

ため、政府によって提供されていること、シンガポールとは対照的に、香港のファンド運

用業界の発展は、主に市場主導型として特徴づけることができると主張している。 

 

（２）政府はなぜ金融業の強化を図ろうとしたのか 

「政府はなぜ金融業の強化を図ろうとしたのか」という点について、多くの論者が、経

済的な要因のほか、安全保障上の要因についても言及している。手柴 [1990]は、周囲を人

種的にはマレー、宗教的にはイスラムに囲まれるなかで、中国系主体の都市国家として独

立したこともあり、「周辺諸国から『中国共産党がイデオロギーの輸出基地として利用する

第三の中国』とみなされないようにする」27)ことと同時に、「いかに国家の安全を確保し、

                                                   
24) 浦出 [2008]は、シンガポールの資産運用業界における運用資産残高の拡大の背景として、（１）域内に

おける富裕層増加、（２）オイルマネーのプレゼンス増大、（３）欧州連合（EU）における貯蓄課税の制度

変更による欧州からの資金シフト、の重要性についても指摘している。 
25) 高安 [2014]、、39 頁。 
26) 高安 [2014]、、39 頁。 
27) 手柴 [1990]、258 頁。  
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かつ経済の発展をはかるか」28)という課題に直面する中で、「世界的に有力な金融機関を誘

致して、「金融立国」を国策の主柱にすることで、この問題を解決しようと試みた」29)と指

摘している。三浦 [1996]も同様な点を指摘している。すなわち同国が金融センター化を目

指した背景として、「金融業は人的資源の活用という点で、『生き残り』戦略に合致してい

た」30)ことに加え、「外国の資金や金融機関、とりわけ米国銀行が進出すれば、当時のシン

ガポールの困難な政治的状況にとってもプラスに働くと期待された」31)ことを挙げている。

また、やや異なる視点としては、19 世紀には一次産品の中継貿易港となっており、ビクト

リア朝（1837~1901 年）末期に、チャータード銀行32)、インドの商業銀行、香港上海銀行

が進出し、その金融ノウハウが地場の華僑金融界に浸透していく中で（案浦 [2001]）、金融

業に対する親和性が高かったことも背景にあると考えられる。この点について中村 [2013]

は、政府の積極的な発展政策や為替・資本取引の自由化が行われた背景として、「国際的ネ

ットワークをもつ華人・華僑系金融が地場資本として存在したこと、かつイギリスの直轄

植民地として比較的自由な経済環境下にあり、金融業においても自由な国際取引を行うと

いう背景があったためである」33)と述べている。 

1986 年に公表された経済委員会（The Economic Committee）による報告書「シンガポ

ール経済：新たな方向について（The Singapore Economy: New Directions）」の公表以降、

シンガポールにおいて、政策面における金融部門の位置づけは、一段と高まったという指

摘は少なくない。歴史的な文脈の中では、1985 年、1965 年の独立以来初のマイナス成長と

いう事態に直面する中で、その打開のため、従来の方針を転換し、経済の構造変換を企図

したことが大きな動機となったと考えられる（木村 [1990]、三浦 [1996]、案浦 [2001]）。

1980 年代半ば以降も、金融部門は、製造業などと並び、経済政策上一貫して重要な位置づ

けを占めていると考えられるが、「政府はなぜ金融業の強化を図ろうとしたのか」という動

機に関する分析は少なく、断片的な見解や一般的な見解が示されるにとどまる。断片的な

見解の例として、萩原 [2005a]が、1997 年に同国政府が金融セクター改革に着手した背景

について、（１）タイやマレーシア等周辺国がオフショア市場の創設や金融・資本市場の自

                                                   
28) 手柴 [1990]、258 頁。  
29) 手柴 [1990]、258 頁。  
30) 三浦 [1996]、67 頁。  
31) 三浦 [1996]、67 頁。  
32) 1853 年においてロンドンで設立された当時の正式行名は、The Chartered Bank of India, Australia 

and China であった。 
33) 中村 [2013]、50 頁。  
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由化を行ったことにより、90 年代入り後、国際金融センターとしての地位が相対的に低下

し始めたこと、（２）情報通信技術の発展と規制緩和により、より利便性の高い金融センタ

ーに取引が集中し始めたことにより、各市場が自国市場の魅力を高めるための改革を始め

たこと、を指摘しているようなケースが挙げられる。また、一般的な見解の例として、Tan 

[2005]が、雇用創出、より伸縮的で多様な経済、資本市場へのより良いアクセス、税収の拡

大、直接投資やその他投資の拡大、経済の国際化などの、一般的なメリットを指摘してい

るようなケースが挙げられる。 

「政府はなぜ資産運用業の強化を図ろうとしたのか」という点についても、それほど多

くの分析がなされているわけではない。中村 [2013]は、資産運用ビジネスの強化という政

策について、「市場規模が小規模で狭隘であるという点を補いながら、アジア地域の金融セ

ンターとして拠点化していくという他国と差別化を図る戦略」34)であったと指摘している。

また、やや異なる視点から、高安 [2014]は「金融機関にとって、フロービジネスであるオ

フショア市場業務や外国為替取引は、収入が不安定で薄利多売に陥る危険性や、取引相手

の信用リスクを抱えることになる。これに対して、シンガポール政府が育成に注力してき

た資産運用業務はストックビジネスであり、残高の大きさに応じて手数料を安定的に確保

できるメリットがある。資産運用業務の拡大に伴い、自国の国際金融センター機能を活用

した各種取引の増加も期待できる」35)と指摘している。 

もっとも、「シンガポール政府は、なぜ金融業の中でも特に資産運用業の強化を図ろう

としたのか」といういわば動機の点についての研究については、更なる深化の余地が残さ

れていると考えられる。同国政府は資産運用業を主な育成対象としたが、実際に同国資産

運用業は、資金調達面では多くの国外資金を受け入れ、運用面では外国証券へ多くの投資

を行うことによって発展を遂げることができたわけであるから、その成功をもたらした一

因である政府の動機がさらに明らかになれば、同国資産運用業の発展の背景、ひいては同

国対外証券の拡大の背景を解明することに貢献できると考えられる。 

 

３．「アジア域内金融統合における機能・役割」 

次に、アジア域内金融統合におけるシンガポールの役割、についてサーベイを行う。な

お、金融統合の実現に関する議論は本論文の論点ではないことから、サーベイの対象とは

                                                   
34) 中村 [2013]、49 頁。 
35) 高安 [2014]、39 頁。  
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していない36)。 

 

（１）アジア域内金融統合の意義 

金融統合には大きく、グローバルな金融統合とリージョナルな金融統合がある。アジア

域内金融統合は、リージョナルな金融統合の一形態であると考えることができる。グロー

バル、リージョナルに関わらず、金融統合のメリットとしては大きく、（１）最も生産的

な使途に資本配分が促されることにより経済成長率が上昇する、（２）クロス・ボーダー

の資金調達と投資が可能になることによって、国毎のリスクの各国間での共有（リスク・

シェアリング）が促進され、消費の平準化につながる、という考え方が指摘される

（Garcia-Herrero and Wooldridge [2007]）。もっともその反面、金融統合によるデメリッ

トとして、国外で生じたマクロ経済や金融の危機に対して、脆弱性が高まる可能性が挙げ

られる37)。特に、コンテージョン（伝染）といわれる金融危機の伝染や、資本フローの逆転

（リバーサル）は、経済のボラティリティを高め、一定期間の平均成長率を低下させる可

能性がある（Garcia-Herrero and Wooldridge [2007]）。Jang [2011]は、コンテージョン

（伝染）は通常、当事者への実際の投資について「ドミノ効果」（連鎖反応）が生じる可

能性に関する「実体チャネル」、正確でタイムリーな情報がないことによる伝染性の撤収

に関する「情報チャネル」という、2 つの経路が存在することを指摘している。 

このような金融統合のメリット、デメリットのそれぞれに関して、リージョナルな金融

統合が、グローバルな金融統合よりも優れていると考えられているわけではない。そもそ

                                                   
36) 現実問題としては、リージョナルな金融統合の実現は容易ではないと考えられる。例えば、Genberg 

[2017]が指摘しているように、Asian Development Bank [2013b]は、金融統合の問題の複雑さを示す 2 つ

の声明が含まれている。すなわち一方では、「ASEAN は、2020 年あるいは 2025 年までに、国境を越え

た資本フローの全ての制限を、完全に排除することを想定していない」（p.26）と述べる一方、「完全か

つ完全な資本勘定と金融サービスの自由化は、最終的には AEC の成功にとって重要である」（p.27）とも

述べている。また、Schoenmaker [2011]により作られた「金融のトリレンマ」という用語は、金融の安定、

金融の統合（自由な資本移動）、国家単位の金融規制・監督（national financial policy）、の 3 つを同時

に満たすことはできない、というものである。金融の安定性を放棄することは明らかに選択肢ではないこ

とから、完全な金融統合が目標であれば、国家単位の金融規制・監督の調整が必要となることになる。こ

のことも、金融統合の進展にとってハードルとなる。 
37) こうした金融統合のデメリットを緩和するためには、金融危機を未然に防ぐ事前的な仕組み、あるいは

事後的なセーフティ・ネットが重要になる。Park [2013]は「金融統合の潜在的なネットの恩恵を最大化す

るためには、適切な政策立案と規制の監督によって、そのようなリスクに対処する必要がある」（p.23）と

述べている。ASEAN 加盟国に 3 カ国（日本、中国、韓国）を加えたいわゆる ASEAN+3 による政策とし

て、外貨準備を使って短期的な外貨資金の融通を行う二国間の通貨スワップ取極のネットワークである「チ

ェンマイ・イニシアティブ（CMI: Chiang Mai Initiative）」、CMI のより発展した枠組みであり、一本の

多国間通貨スワップ取極である「チェンマイ・イニシアティブのマルチ化 CMIM: Chiang Mai Initiative 

Multilateralisation）」、CMIM の実施を支援する国際機関である AMRO（ASEAN+3 Macroeconomic 

Research Office）の設立は、そうした試みの例として挙げることができる。 
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もリージョナルな金融統合については、理論的な正当化はほとんどなされていないという

指摘があるほか（Kim, Lee and Shin [2006]、Park and Shin [2015]）、近隣諸国間でのビ

ジネス・サイクルの相関が高い可能性を考慮すると、ポートフォリオの分散、あるいはリ

スク・シェアリングの観点からは、グローバルな金融統合のメリットの方が大きいという

考え方（Kim, Lee and Shin [2006]、Garcia-Herrero and Wooldridge [2007]）、さらに、

近年のユーロ圏においてみられたように、リージョナルな金融統合が進展した場合、統合

した地域内において生じたショックが、地域内の金融の安定を脅かす可能性が高まるとい

う考え方もある。 

もっともその一方、リージョナルな金融統合は特に、（１）国内金融市場の発展、（２）

金融危機時におけるショックの緩和、というメリットとの関係が強いことがしばしば指摘

されてきた38)。アジアの域内金融統合の意義に関する議論においても、それらの 2 つのメ

リットとの関連が重要な論点となっている39)。実際、アジア債券市場育成イニシアティブ

（ABMI: Asian Bond Markets Initiative）やアジア・ボンド・ファンド（ABF: Asia Bond 

Fund）プロジェクトにおいて、リージョナルな金融統合、国内金融市場の発展、金融危機

時におけるショックの緩和は、重要な目的となっていると考えられる40)。 

（１）「国内金融市場の発展」については、Garcia-Herrero and Wooldridge [2007]が、

主としてヨーロッパの経験から、地域金融統合が、他国の影響力を通じて、会計、税制、

                                                   
38) その他、地域通貨統合の形成を促進する、という考え方もある。ただしこの考え方について、Park and 

Shin [2015]は、「ユーロ危機は、財政統合を伴わない通貨統合を形成することが最適ではないことを明確

に示している。東アジアの国民所得水準はさらに異なっているので、財政統合なしで通貨統合を形成する

ことはさらに困難になるだろう」（p.1）と指摘している。 
39) なお、その他のアジア域内の金融統合の意義に関して、やや異なった観点からは、アジアの人々は低い

収益率の外国資産に対して多大な投資を行っている一方で、欧米先進国の人々は高い収益率を持つアジア

資産に投資を行っており、欧米諸国に金融上の利益がもたらされているが、域内金融統合によって、その

利益を取り戻すことができるとの考え方もある（清水 [2009]、Ma [2009]）。 
40) アジア債券市場育成イニシアティブ（ABMI: Asian Bond Markets Initiative）は、2003 年第 6 回

ASEAN+3 財務大臣会議（於：フィリピン・マニラ）において合意された、ASEAN+3 による現地通貨建

て債券市場を育成するための包括的な取組であるが、「アジア債券市場育成イニシアティブ（ABMI）は、

アジアにおいて、効率的で流動性の高い債券市場を育成することにより、アジアにおける貯蓄をアジアに

対する投資へとより良く活用できるようにすること」を目的とする

（http://www.mof.go.jp/international_policy/convention/asean_plus_3/20030807_02.htm、2017 年 11 月

4 日アクセス）。「アジアにおける貯蓄をアジアに対する投資へとより良く活用できるようにする」という

のは、「域内の投資のファイナンスが国際資本フローへ依存することとなったために資本フローの変調が生

じた際に危機に陥り易くなったという理解」が背景にあると考えられる（日本銀行国際局アジア金融協力

センター・アジア金融システム研究会 [2009]、4 頁 ）。ABMI と並ぶアジア債券市場振興の取り組みとし

て、東アジア・オセアニア中央銀行役員会議（EMEAP: Executives’ Meeting of East Asia- Pacific Central 

Banks）が 2003 年に開始した「アジア・ボンド・ファンド」（ABF: Asia Bond Fund）プロジェクトが挙

げられる。竹内 [2005]は、同プロジェクトの背景にある問題意識として、「債券市場の発展を通じて、ア

ジアの貯蓄をアジア域内で有効に活用し、投資に結び付けることが出来れば、域内金融仲介機能の強化の

みならず、資本勘定の安定にも資する」（2 頁）という考え方があるとを述べている。 

http://www.mof.go.jp/international_policy/convention/asean_plus_3/20030807_02.htm、2017年11月4
http://www.mof.go.jp/international_policy/convention/asean_plus_3/20030807_02.htm、2017年11月4
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規制、監督を含む、金融システムの機能における現地慣行の改善と調和を促進させるなど、

制度面での改善につながり、金融の発展を促進することを指摘している。アジアに焦点を

当てた場合にも、同様の見解が多い。例えば、21 世紀政策研究所 [2011]では、アジアに焦

点を当て、アジア域内の金融統合が域内の金融システム整備につながることを指摘してい

る。金京 [2012]では、議論をアジアの証券市場の統合について絞り、アジア通貨危機によ

ってドルペッグ制が崩壊し、柔軟性の高い為替制度へ移行したことから、「金融政策など

のマクロ経済政策の独立性を大きく損なうことなく、資本移動の自由化を推進し、アジア

域内の証券市場統合を促進するための環境が整ってきた」41)という点を指摘しつつ、「証券

市場の統合は、資金配分の効率化と国内金融市場の発展を促すことで、アジアの持続的な

経済成長の実現に貢献することができる」42)と主張している。アジアの政策当局からも、同

様の論点が指摘されることは多い。例えば、2012 年の講演においてジュンス・キム韓国銀

行総裁（当時）は、アジアでは、域内金融統合を通じて、国内金融市場の発展、国内外の

資源配分の改善、ひいては経済成長が促されること、さらには、市場流動性の向上、リス

ク配分の改善、競争の向上がもたらされ、それらが金融の安定に貢献すること、を主張し

ている（Kim, Choongsoo [2012]）。また、2012 年の講演において、ザリナ・アンワー・

マレーシア証券委員会委員長）（当時）は、アジア金融市場の統合の効果について、流動

性の向上、幅広い商品とサービスによる便益、リスクの多様化への対応が可能となること、

を挙げている（金融庁 [2012]）。 

（２）「金融危機時におけるショックの緩和」については、Garcia-Herrero and 

Wooldridge [2007）が、効率的なグローバルコミュニケーションの時代であっても、金融

市場は依然として地理的近接度には利点があり、情報の非対称性や投資スタイルの相違に

よって、近隣諸国の投資家が遠隔国の投資家と異なる行動をとる可能性があるため、地域

統合がグローバルな投資家基盤の多様化に役立つ可能性があることを指摘している。アジ

アに焦点を当てた場合でも同様に、地理的近接性を持つアジアの投資家が、投資先に対し

てより詳細な情報を持っており、そのことが投資家層の拡大につながり、とりわけ金融危

機時にハーディング現象が生じる可能性を低下させるのではないか、という見解が少なく

ない43)。例えば、日本銀行国際局アジア金融協力センター・アジア金融システム研究会 

                                                   
41) 金京 [2012]、64 頁。 
42) 金京 [2012]、64 頁。  
43) もっともアジアにおいては、「欧米からの資金フローは、アジア域内での資金に比べ不安定である」と

いう認識を背景に、欧米先進国からの資本フローへの依存度を下げ、アジア域内からの資金フローへの依
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[2009]では、欧米からの資本フローへの依存を是正するという考え方に関連し、アジア域内

の外国人投資家と域外の投資家を区別する意味として、「その妥当性については実証分析

を含む更なる検討を行わなれなければならない」44)と述べつつ、投資家の地域分散が相対的

に資本フローを安定化させる可能性、時差がない点において地域内での資本フローの方が

決済リスクは小さい可能性とともに、「域内の投資家の方は域内の金融経済情勢により正

確な知識を持ち、根拠のない理由で herding 的に売り逃げに走るリスクは小さい」45)とい

う可能性を指摘している。また、Park and Park [2004]は、主として債券の域内投資の拡大

を念頭に、「アジアの市場参加者は、域内の政府や企業に関して、より良くより多くの情

報やデータにアクセスできるため、不合理なパニックや取り付け騒ぎ症候群（bank run 

syndrome）になりにくいと考えられる」46)とともに、「彼らの撤退が危機を引き起こし、

自分自身を犠牲にする可能性があることを知っているために、アジアの投資家は、域外か

らの投資家とは異なり、投資を地域から引き出すことに慎重であろう」47)と述べている。飯

高 [2006]は、金融センターにおいて処理される情報には、財務データのような数値化ある

いは文書化して伝達が可能な情報であるハード情報と、ノウハウや信頼といった数値化・

文書化が困難な（または禁止的に費用がかかる）情報で、両者が実際に出会うことで（フ

ェイス・トゥ・フェイスで）初めて伝達される情報であるソフト情報に大別されることを

指摘するとともに、「ハード情報とソフト情報の相対的価値は、その時々の金融環境によ

って変化する。平時の際は、ソフト情報の相対的価値は低く、ハード情報のみによって金

融取引が可能となる。このハード情報の処理が高度に発達した市場が、ユーロ市場である

といえる。その一方で、危機発生時はソフト情報の相対的は高くなる。市場が混乱する中

では、ハード情報への信頼性は著しく低下し、真に信頼しうる情報はフェイス・トゥ・フ

ェイスでのみ獲得される。つまり、アジア通貨危機の際ユーロ市場がアジアから資金を引

き上げたのは、アジア企業へ対するソフト情報が欠如していたからだと考えられる」48)と指

摘している。  

 

                                                                                                                                                     
存度を上げることで金融面の安定につながる、という考え方が、政策当局を含め、自明のことのように扱

われている場合が少なくない。 
44) 日本銀行国際局アジア金融協力センター・アジア金融システム研究会[2009]、5-6 頁。 
45) 日本銀行国際局アジア金融協力センター・アジア金融システム研究会[2009]、5-6 頁。  
46) Park and Park [2004]、p.28。 
47) Park and Park [2004]、p.28。  
48) 飯高 [2006]、8-9 頁。 
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（２）アジア域内金融統合におけるシンガポールの役割 

アジア域内における実際の証券投資を含む金融面での統合の水準は、貿易面での統合の

水準や他地域の金融統合と比較して低い、ということを示す先行研究は多い 。例えば ADB 

[2013a]において公表されている、域内での取引や保有シェアに基づいて作成された域内統

合指標をみると、貿易が 0.55、直接投資が 0.56 であるのに対し、証券投資に該当する資本

市場は 0.13 となっている（いずれも 2008-2011 年の値）。Kim, Lee and Shin [2008]、Park 

and Lee [2011] で は 欧 州 の 域 内 統 合 と の 比 較 に お い て 、 Pongsaparn and 

Unteroberdoerster [2011]では欧州の域内統合やアジア域内の貿易面での統合との比較に

おいて、アジア域内の証券投資の統合の程度が低いことが指摘されている。 

もっとも、アジアの金融統合は緩やかに進展しつつあること、債券市場統合、株式市場

統合ともに、シンガポール、香港が特に重要な役割を担っていることを示唆する分析は多

い（例えば、Pongsaparn and Unteroberdoerster [2011]、清水 [2012]）。シンガポールと

香港についてはいずれも「欧米諸国の出張所のような存在であり、欧米諸国のアジア向け

投資を代行しているに過ぎない」、あるいは「域外の投資をアジアに仲介する機能を担っ

ているに過ぎない」と指摘されることが多い。すなわち、名目的にはアジアであるが、実

質的には欧米諸国である、という認識が根強い。例えば、Kim, Lee, and Shin [2006]が、

香港、シンガポールは東アジアの 2 つの重要な地域の金融センターであるが、それらは、

「本質的に、先進国における主要な国際資本市場の前哨基地（outpost）であった。 したが

って、それらの国は、東アジアの相互の統合よりも、金融面において東アジア諸国を先進

国につなぐ方向に引き寄せられてきたかもしれない」49)と述べているほか、Park and Lee 

[2011]は、「香港、シンガポールは、東アジアにおける 2 つの重要な地域金融センターとし

て行動してきたが、地域の資本市場よりむしろ、主要な国際資本市場の顧客のために働き、

現地の金融市場がリージョナルな統合よりむしろグローバルに統合されることを促進して

いる」50)と指摘している。また、Pongsaparn and Unteroberdoerster [2011]、IMF [2011b]

は、香港とシンガポールは先進国の資金をアジア地域に仲介（intermediate）していること、

両国を除外した場合には、アジアの域内結合の度合いが低くなること、清水 [2012]は、ア

ジア各国による 2010 年末時点の域内クロスボーダー長期債券投資残高について、「域内投

資が 100 億ドルを超えているのは香港・シンガポール・日本のみである。香港やシンガポ

                                                   
49) Kim, Lee, and Shin [2006]、p.32。 
50) Park and Lee [2011]、p.15。 
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ールによる投資の多くは、実際には欧米諸国の資産運用業者が担っている点にも注意が必

要である」51)と述べている。 

以上のように、①両国とも欧米諸国の出張所のような存在であり、欧米諸国のアジア向

け投資を代行しているに過ぎない、すなわち、名目的にはアジアでも実質的には欧米諸国

である、②そもそも両国は、域外の投資をアジアに仲介する機能を担っている、といった

認識が少なくないことから、シンガポールと香港が牽引役となる金融統合の進展について、

果たしてそれはアジアの金融統合といい得るのか、あるいは、そのような金融統合のあり

方は、域内の金融システム整備や、欧米先進国からの資本フローへの依存度の引き下げを

通じた金融面の安定といった、想定される統合の意義をもたらすのか、といった論点を生

み出している。McCauley and Park [2006]による「香港またはシンガポールにおけるアジ

ア債券の多くの保有は、最終的な受益者の問題を残している。アジアにおける国境を越え

るアジア債券の保有に関するデータの解釈が分かれる余地が残されている」52)という見解は、

アジア債券市場を念頭においたものであるが、端的にそうした論点が表れている。 

 

Ⅲ．本論文の構成 

本論文は大きく分けて、シンガポールの現代国際金融センターとしての「特徴」の定量

的な把握を主に取り扱う第 1 章から第 3 章までを前半とし、シンガポールの現代国際金融

センターとしての「特徴」と関係の深い資産運用業の拡大とその背景にある政府のスタン

スを分析する第 4 章、第 5 章を後半とする。そうした特徴をもたらした同センターの「機

能・役割」については、一貫した視角であり、各章の中にちりばめられている。また、シ

ンガポール金融市場の分析に基づく、金融グローバル化と ICT（情報通信技術）化が進む

中での国際金融センターが有する現代的意義についての含意は、結びに代えてにおいて述

べられている。 

各章の概要は以下である。 

第１章では、国際金融センターの定量的把握に用いられる統計データを用いて、国際金

融センター・シンガポールの特徴の一側面を明らかにすることを試みた。具体的な統計デ

ータとしては、（１）国際金融センターのランキングに関する指標、（２）代表的な 5 つの

金融市場、すなわち為替市場、株式市場、債券市場、デリバティブ市場、貸出市場の規模、

                                                   
51) 清水 [2012]、46 頁。 
52) McCauley and Park [2006]、pp.28-29。 
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を用いた。（１）からは、統合指標、カテゴリー別とも、世界有数の順位にあること、が明

らかとなった。そのため同国は、世界有数の国際金融センターである、と考えることがで

きる。（２）からは、株式市場、債券市場、与信市場の規模は相対的に小さいが、外国為替

市場及びデリバティブ市場は世界有数の規模を持ち、かつ国外に開かれていること、が明

らかとなった。そのため同国は、「国外（非居住）の金融取引主体に対して、外国為替市場、

デリバティブ市場という場を提供する機能・役割」を担っている、と考えることができる。

また、以上のように、着眼点によって特徴が異なるということもまた、同国の特徴の一つ

であるといえる。 

第２章では、国際資本移動の観点からシンガポールを分析し、国際金融センターとして

の同国の一側面を明らかにすることを試みた。分析に際しては、金融統合の尺度と位置付

けることができる、（１）対外資産残高と対外負債残高合計の対名目 GDP 比、本論文で新

しく考案した（２）対外資産残高と対外負債残高に基づく投資特化係数を用いた。（１）は、

経済規模との比較により国際金融取引の活発さを捉える指標、（２）は、対外資産残高と対

外負債残高の大小を踏まえて、国際金融取引の双方向性を捉える指標である。いずれの指

標についても、対外資産負債残高統計の各項目を組み合わせた時のパターンがどのような

特徴を持つかに着目しつつ、他のアジア及び主要先進国との国際比較を行った。（１）の分

析からは、同国の国際金融取引は、項目を問わず活発に行われているが、それはとりわけ

「その他投資」において顕著であることが明らかになった。（２）の分析からは、直接投資

とその他投資については「対外資産残高と対外負債残高が同程度で、ほぼ完全に双方向の

国際金融取引が行われている」、証券投資については「対外資産残高が対外負債残高を上回

り、双方向とは言えない国際金融取引が行われている」という特徴が明らかになった。さ

らに、そうした証券投資残高における不均衡の一因として、直接投資（負債）等を通じて、

同国資産運用業が設定するファンドへと国外資金が流入している可能性も、明らかになっ

た。 

第３章では、シンガポールの対外証券投資、とりわけシェアの高いアジア向け投資につ

いて、（１）どのような特徴を持つか、（１）そのような特徴を持つ理由は何か、について

分析することを通じて、同国はそもそも「アジアに関する専門的知識・技術（expertise）」

を持つか、持つならそれは何か、を明らかにすることを試みた。分析に際しては、アジア・

オセアニアへのリージョナル・バイアスに焦点を当てた。分析の結果、明らかになったこ

とは、以下の通りである。（１）の「どのような特徴を持つか」という点については、株式・
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投資ファンド持ち分投資、債券投資のいずれにも共通する特徴として、時間の経過によら

ない概ね一貫した傾向と時間の経過による変化があることが明らかになった。前者として

は、①アジア・オセアニアへのリージョナル・バイアス、とりわけアジア・バイアスの強

さ、後者としては、②アジア・オセアニアへのリージョナル・バイアスの低下傾向、③株

式・投資ファンド持ち分投資における、アジア・オセアニアへのリージョナル・バイアス

の低下傾向の終息、を挙げることができる。（２）の「そのような特徴を持つ理由は何か」

については、先行研究において、リージョナル・バイアスと距離との関係の強さが示唆さ

れる場合が少なくないことを踏まえ、距離の視点に基づいて分析した。その結果、①が生

じる理由として、シンガポールからアジアへの距離の近さ、を挙げられることが明らかに

なった。そのことは、概ね一貫して、同国のリージョナル・バイアスが実際に、投資国へ

の距離が近いほど大きく、遠いほど小さいという関係があることによって示唆される。ま

た、②と③が生じる理由として、証券投資において、距離の重要性が低下しているものの、

依然として一定の重要性が残っていること、を挙げられることが明らかになった。そのこ

とは、時間の経過につれて、リージョナル・バイアスの距離に対する感応度が低下しつつ

あるものの、相対的にリージョナル・バイアスの弱い株式・投資ファンド持ち分投資につ

いては、感応度の低下傾向に歯止めが掛かりつつあることによって示唆される。先行研究

において、距離は情報、とりわけ対面接触によって得られる情報の入手し易さの代理変数

と見做されることが多いことを踏まえると、①については、「対面接触による地理的に近い

アジア情報の入手の容易さ」、②と③については、証券投資において、ICT（情報通信技術）

分野の技術進歩等により、対面接触によって得られる情報の重要性が低下しているものの

依然として一定の重要性が残っていることを、それぞれ示唆しているものと考えられる。 

第４章では、（１）「シンガポール政府は、なぜ金融業の強化を図ろうとしたのか」、（２）

「シンガポール政府は、なぜ金融業の中でも特に資産運用業の強化を図ろうとしたのか」、

という点について、同国の長期的な経済戦略に着目することによって明らかにすることを

試みた。（１）の「政府は、なぜ金融業の強化を図ろうとしたのか」という点については、

「政策的な後押しによって、金融部門はシンガポールにとって重要な産業となった。しか

し、そうした成功を脅かす変化が表れており、継続して政策的なサポートをしていく必要

がある」という考え方に集約されること、「成功を脅かす変化」は時によって異なることが

明らかとなった。（２）の「政府は、なぜ金融業の中でも特に資産運用業の強化を図ろうと

したのか」という点については、世界的な資産運用業に対する需要の拡大、欧米の資産運
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用会社が、投資する市場に近づくため、そして顧客とより積極的に交流するために、世界

中に投資チームを配置しつつあるというグローバルな潮流を、シンガポールの強み（経済

や政治の安定性、質の高いインフラ、英語を母語とし能力の高い労働力、航空路による連

結、通信ネットワーク等）によって捉えることができるという認識、他産業への波及が期

待できるという認識、経済規模が小さいなど同国の弱みを回避できるという認識、がある

ことが明らかになった。 

第 5 章では、拡大傾向を続けるシンガポールの資産運用業について、（１）どのような機

能・役割を持つか、（２）その背景には、どのような専門的知識・技術（expertise）がある

か、を明らかにすることを試みた。資産運用業は、同国対外証券投資の主要な担い手であ

ることから、それらが明らかになれば、同国を巡る国際資本移動及びアジアの域内金融統

合 においてプレゼンスを高めつつある同国対外証券投資についても、その機能・役割の一

端を明らかにすることが可能となる。考察の結果、（１）については、シンガポール資産運

用業は、単純化すると、「欧米、アジア太平洋など国外から集めた資金を、アジア域内を中

心とする国外の証券に投資する」という機能・役割を持つことが明らかとなった。そして

それは、対外証券投資を通じて、「地域的な」金融仲介の機能・役割を果たしている証左で

あると考えることができる。（２）については、①内部からの検討（シンガポールの投資専

門家は何を行っているか）、②外部からの検討（米国資産運用会社はなぜシンガポール資産

運用会社へ運用委託するか）、を行った。その結果、シンガポール資産運用業の専門的知識・

技術（expertise）として、「証券分析」と密接な関係がある、「対面接触による地理的に近

いアジア情報の入手」を挙げられることが明らかになった。 

結びに代えてでは、金融グローバル化と ICT（情報通信技術）化が進む中での国際金融

センターが有する現代的意義について、結論を述べる。  
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第１章 国際金融センター・シンガポールの定量的把握 

  

Ⅰ．問題の設定 

日本において、東京の国際金融センター化を巡る議論はこれまで、幾度となく繰り返さ

れてきた。1980 年代後半には、急増する貿易取引に付随する金融取引の拠点として、また、

豊富な国内貯蓄資金を背景に、世界への資本輸出基地として、東京の国際金融センター化

がもてはやされ、外資系の信託銀行、証券会社、投資銀行の日本進出が相次いだ（伊藤 

[1996]）。1996 年 11 月になると、橋本首相が三塚大蔵大臣及び松浦法務大臣（いずれも当

時）に対し、2001 年までに我が国の金融市場がニューヨーク、ロンドン並みの国際金融市

場として復権することを目標として、金融システム改革、いわゆる日本版ビッグバンに取

り組むよう指示を出している 。 

2007 年 4 月には、経済財政諮問会議グローバル化改革専門調査会金融・資本市場ワーキ

ング・グループが、「真に競争力のある金融・資本市場の確立に向けて」を公表し、東京の

国際金融センターの地位向上に向けた具体策を掲げている 。同年 5 月には、第 1 次安倍内

閣が「アジア・ゲートウェイ構想」を打ち出し、その中で「日本の国際金融センター化」

が謳われている 。 

2013 年 12 月、財務省・金融庁を事務局とする「金融・資本市場活性化有識者会合」が

「金融・資本市場活性化に向けての提言」 を公表し、「グローバルな発展を支える国際金

融センターとしての東京市場の機能強化」を謳って以降、再び議論が活発化しつつある。

2014 年 6 月に閣議決定された、政府の「『日本再興戦略』改定 2014―未来への挑戦―」 に

おいては、新たに講ずべき具体的施策として、「国際金融センターとしての地位確立」が明

記され、同年 5 月には、日本経済研究センター、大和総研、みずほ総合研究所が、「東京金

融シティ構想の実現に向けて」 と題する共同提言の中で、「東京の国際金融センターとし

ての機能強化」を謳い、同年同月には、東京都が、東京国際金融センター構想の実現を目

指し、「東京国際金融センター検討タスクフォース」を設置している。 

東京の国際金融センター化を巡る議論が繰り返される背景には、国際金融センター化が

金融サービス業の発展に好影響を及ぼし、ひいては経済成長や財政収支にとってメリット

をもたらすという認識が存在するものと考えられる。例えば、経済財政諮問会議グローバ

ル化改革専門調査会金融・資本市場ワーキング・グループ「真に競争力のある金融・資本
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市場の確立に向けて」（2007 年 4 月）では、「金融取引とそれに従事する専門人材が日本に

誘引されれば、金融サービス産業によって国内に今以上の雇用と税収がもたらされるよう

になる」と述べている。 

こうした国際金融センターに関する議論の中で、ニューヨーク、ロンドン、香港などと

ともに、東京の比較対象として挙げられる国に、シンガポール共和国（以下、シンガポー

ル）がある。シンガポール統計局“Yearbook of Statistics Singapore 2017”によると、シン

ガポールは、面積が 719.2 平方キロメートル（2016 年 6 月末）で東京 23 区と同程度、人

口 560.7 万人（2016 年 6 月末）、名目 GDP4,102.7 億シンガポール・ドル（以下 S ドル、

2016 年）、1 米ドル=1.3815S ドル（2016 年平均）で換算すると 3,000 億米ドルをやや下回

る規模という、アジアの中でさえ大きいとは言えない規模の国である。 

本章の目的は、国際金融センターの定量的把握に用いられる統計データを用いて、国際

金融センターとしてのシンガポールの一側面を明らかにすること、である。分析に際して

は、（１）国際金融センターのランキングに関する指標、（２）代表的な 5 つの金融市場、

すなわち為替市場、株式市場、債券市場、デリバティブ市場、貸出市場の規模、を用いる。

（１）については、2000 年代終わり頃から複数の機関が発表し始めたことから、徐々にデ

ータの蓄積が進みつつあり、メディア、政策分析のほか、学術論文においても引用される

ようになりつつある。それらはいずれも、実際の経済活動の結果を集計したいわゆるハー

ドデータに、アンケートを通じて得られた「感触」や「意識」といった主観的データ、い

わゆるソフトデータを組み合わせることによって作成されたものである。（２）については、

GDP 比によらず、規模そのものの大きさ、に着目する。 

対象は、アジア 10 カ国（シンガポール、日本、韓国、香港、インドネシア、タイ、フィ

リピン、マレーシア、インド、中国本土）、オセアニア 2 カ国（オーストラリア、ニュージ

ーランド）、欧米先進国は、主要先進国のグループである G10（10 カ国財務大臣・中央銀

行総裁会議） に含まれる 11 カ国から、アジアに含まれる日本を除き、ルクセンブルグを

加えた 11 カ国（米、英、独、仏、伊、加、オランダ、ベルギー、スウェーデン、スイス及

びルクセンブルグ）の計 23 カ国とする。なお、財務省によると、1984 年 4 月にスイスが

参加して以降、G10 の参加国は 11 か国となっているが、それ以降も引き続き G10 と称し

ている（https://www.mof.go.jp/international_policy/convention/g10/index.htm、2019 年 4

月 30 日アクセス）。 

https://www.mof.go.jp/international_policy/convention/g10/index.htm
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Ⅱ．国際金融センターの定量的な把握に用いられる統計データ 

「国際金融センター」の定義は論者によって様々であり、普遍的な定義は存在しないと

いう見解は少なくない（例えば、南波 [1989]、Leung et al. [2008]、Kayral et al. [2012]）。

そのこととも関係があるが、国際金融センターの規模や特徴を、どのような統計データに

よって、どのような方法で把握するかについても、普遍的な定義は存在しないと考えられ

る 。しかし、そうした国際金融センターの定量的な把握は、それ自体が基本的かつ重要な

論点となるのみならず、特定の都市を国際金融センターたらしめる要因を分析する計量分

析などにとっても、基本的かつ重要な論点であると考えられる。 

過去の研究において、国際金融センターを定量的に把握する場合、国際金融センターの

ランキングに関する指標は、一定の地位を占めつつある。例えば、Shirai [2009]、Park [2011]、

Moosa et al. [2016]、Le Leslé, V. et al [2014]などでは、The Z/Yen Group による「世界金

融センター指数（The Global Financial Centres Index, GFCI）」が、単独ないし他の伝統

的な統計データとともに用いられている。東京国際金融センターの推進に関する懇談会 

[2015]、坂和 [2015]では、The Z/Yen Group による「世界金融センター指数（The Global 

Financial Centres Index, GFCI）」に加え、National Financial Information Center Index 

Research Institute and Standard & Poor’s Dow Jones Index Co.「国際金融センター発展

指数（International Financial Centers Development Index, IFCD）」が、他の統計データ

とともに、国際金融センターの代理変数として用いられている。これら国際金融センター

のランキングに関する指標は、実際の経済活動の結果を集計したいわゆるハードデータに、

アンケートを通じて得られた「感触」や「意識」といった主観的データ、いわゆるソフト

データを組み合わせて作成されている。 

また、国際金融センターの定量的な把握には、株式、債券、為替、貸出など、金融市場

の規模や取引量が注目されることも少なくない。例えば貝塚 [1996]では、国際金融センタ

ーに関する分析の中で、外為市場の取引額、銀行の対外資産残高、株式の取引額、債券の

取引額、オフショア市場の残高、短期金融市場の取引額など、Shirai [2009]では、株式市

場、債券市場、与信市場（対外与信統計含む）、為替市場の規模や取引量に関する統計デー

タなど、東京国際金融センターの推進に関する懇談会 [2015]では、株式市場、債券市場、

デリバティブ市場の規模や取引量に関する統計データなどが、国際金融センターを定量的

に把握する主な統計データとして用いられている。また、Sagaram and Wickramanayake 

[2012]では、国際金融センター成立にとって重要な要因についての計量分析を行っているが、
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その際、国際金融センターの代理変数として、外国銀行の数のほか、株式時価総額、外国

為替市場の日次平均取引高、証券市場の取引高、が用いられているとともに、先行研究に

おいても、同様の変数が用いられてきたことを指摘している。以上のように、先行研究に

おいては、Cheung and Yeung [2007]が指摘するように、国際金融センターの重要性を測る

伝統的な尺度として、株式市場、債券市場、銀行部門等信用市場、外国為替市場、デリバ

ティブ市場の 5 市場に基づく場合が多いという主張は、一定の説得力を持つと考えられる 。 

国際金融センターの定量的な把握には、対外資産負債残高関連統計に着目する場合もあ

る。例えば、Leung et al. [2008]では、直接投資、クロスボーダーの証券投資残高、クロス

ボーダーの銀行融資残高が用いられている。また、Cheung et al. [2007]では、対内負債残

高（直接投資除く）、金融部門の対内直接投資残高を、金融サービスの輸出とともに分析対

象としている。Shirai [2009]では、他の伝統的な統計データの分析とともに、対外資産残

高のシェアの比較を行っている。 

本章では、以上の統計データに基づき、国際金融センターを定量的に把握する。 

 

（１） 国際金融センターのランキングに関する指標 

（２） 株式市場、債券市場、銀行部門など信用市場、外国為替市場、デリバティブ市場

などの金融市場関連統計データ 

 

Ⅲ．国際金融センターのランキングに関する指標からみたシンガポール 

本節では、国際金融センターのランキングに関する指標に基づき、シンガポールの特徴

を分析する。国際金融センターのランキングに関しては、いくつかの指標が公表されてい

る。本節では、それらのうち特に代表的であると考えられる以下の 3 種類の指標に基づい

て、国際金融センターとしてのシンガポールの特徴について検討する53)。 

 

① The Z/Yen Group「世界金融センター指数（Global Financial Centres Index, GFCI）」  

② National Financial Information Center Index Research Institute、Standard & 

Poor’s Dow Jones Index Co.「国際金融センター発展指数 International Financial 

Centers Development Index, IFCD Index）」 

③ World Economic Forum「金融発展指数（Financial Development Index）」  

                                                   
53) これら 3 つの指標は、内閣府経済財政諮問会議「選択する未来」委員会の成長・発展ワーキング・グル

ープ配布資料（内閣府「国際金融センター、金融に関する現状等について」平成 26 年 4 月 18 日）

（http://www5.cao.go.jp/keizai-shimon/kaigi/special/future/wg1/0418/shiryou_02.pdf、2016 年 1 月 16

日アクセス）においても、国際金融センターに関する指標として紹介されている。 

http://www5.cao.go.jp/keizai-shimon/kaigi/special/future/wg1/0418/shiryou_02.pdf
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１．世界金融センター指数（GFCI） 

英国のシンクタンク The Z/Yen Group による世界金融センター指数（Global Financial 

Centres Index, GFCI）は、金融センターの競争力に関して、各種統計データと金融関係者

へのアンケートを総合的にまとめて算出された、金融センターの国際的競争力を示す指標

である。2007 年から年に 2 回公表されている。GFCI の順位からシンガポールをみると、

2007 年の調査開始以来、3～4 位で推移しており、香港や東京などとともに、一貫して 1 位

と2位を占めるロンドン、ニューヨークに次ぐ位置付けにあること、が示唆される（表1-1）。 

 

表 1-1 世界金融センター指数（GFCI）ランキング 

順

位 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 

3 月 9 月 3 月 9 月 3 月 3 月 9 月 9 月 3 月 9 月 3 月 9 月 

1 
ロ ン

ドン 

ロ ン

ドン 

ロ ン

ドン 

ロ ン

ドン 

ロ ン

ドン 

ロ ン

ドン 

ロ ン

ドン 

ニ ュ

ー ヨ

ーク 

ロ ン

ドン 

ロ ン

ドン 

ロ ン

ドン 

ロ ン

ドン 

ロ ン

ドン 

2 

ニ ュ

ー ヨ

ーク 

ニ ュ

ー ヨ

ーク 

ニ ュ

ー ヨ

ーク 

ニ ュ

ー ヨ

ーク 

ニ ュ

ー ヨ

ーク 

ニ ュ

ー ヨ

ーク 

ニ ュ

ー ヨ

ーク 

ニ ュ

ー ヨ

ーク 

ニ ュ

ー ヨ

ーク 

ニ ュ

ー ヨ

ーク 

ニ ュ

ー ヨ

ーク 

3 

香港 香港 香港 シ ン

ガ ポ

ール 

シ ン

ガ ポ

ール 

香港 香港 香港 香港 香港 香港 香港 

4 

シ ン

ガ ポ

ール 

シ ン

ガ ポ

ール 

シ ン

ガ ポ

ール 

香港 香港 シ ン

ガ ポ

ール 

シ ン

ガ ポ

ール 

シ ン

ガ ポ

ール 

シ ン

ガ ポ

ール 

シ ン

ガ ポ

ール 

シ ン

ガ ポ

ール 

シ ン

ガ ポ

ール 

5 

チ ュ

ー リ

ッヒ 

チ ュ

ー リ

ッヒ 

チ ュ

ー リ

ッヒ 

チ ュ

ー リ

ッヒ 

チ ュ

ー リ

ッヒ 

東京 チ ュ

ー リ

ッヒ 

東京 東京 

上海 

上海 東京 チ ュ

ー リ

ッヒ 

6 

フ ラ

ン ク

フ ル

ト 

フ ラ

ン ク

フ ル

ト 

フ ラ

ン ク

フ ル

ト 

ジ ュ

ネ ー

ブ 

ジ ュ

ネ ー

ブ 

シ カ

ゴ 

チ ュ

ー リ

ッヒ 

ソ ウ

ル 

上海 東京 チ ュ

ー リ

ッヒ 

ソ ウ

ル 

7 

シ ド

ニー 

ジ ュ

ネ ー

ブ 

ジ ュ

ネ ー

ブ 

東京 シ カ

ゴ 

東京 シ カ

ゴ 

シ カ

ゴ 

シ カ

ゴ 

シ カ

ゴ 

東京 

8 

シ カ

ゴ 

シ カ

ゴ 

シ カ

ゴ 

シ カ

ゴ 

フ ラ

ン ク

フ ル

ト 

上海 シ カ

ゴ 

チ ュ

ー リ

ッヒ 

チ ュ

ー リ

ッヒ 

チ ュ

ー リ

ッヒ 

上海 シ カ

ゴ 

9 

東京 シ ド

ニー 

東京 フ ラ

ン ク

フ ル

ト 

ボ ス

トン 

ダ ブ

リン 

ソ ウ

ル 

ジ ュ

ネ ー

ブ 

ジ ュ

ネ ー

ブ 

ジ ュ

ネ ー

ブ 

サ ン

フ ラ

ン シ

スコ 

ソ ウ

ル 

ジ ュ

ネ ー

ブ 

10 

ジ ュ

ネ ー

ブ 

東京 シ ド

ニー 

シ ド

ニー 

ト ロ

ント 

ト ロ

ント 

シ ド

ニー 

シ ド

ニー 

ト ロ

ント 

ト ロ

ント 

ト ロ

ント 

ト ロ

ント 

都市

数 
44 51 59 59 61 74 74 74 74 74 76 76 



第１章 国際金融センターとしてのシンガポールの特徴 
 

35 

 

順

位 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 

3 月 9 月 3 月 9 月 3 月 9 月 3 月 9 月 3 月 9 月 3 月 9 月 

1 

ロ ン

ドン 

ロ ン

ドン 

ニ ュ

ー ヨ

ーク 

ニ ュ

ー ヨ

ーク 

ニ ュ

ー ヨ

ーク 

ロ ン

ドン 

ロ ン

ドン 

ロ ン

ドン 

ロ ン

ドン 

ロ ン

ドン 

ロ ン

ドン 

ニ ュ

ー ヨ

ーク 

2 

ニ ュ

ー ヨ

ーク 

ニ ュ

ー ヨ

ーク 

ロ ン

ドン 

ロ ン

ドン 

ロ ン

ドン 

ニ ュ

ー ヨ

ーク 

ニ ュ

ー ヨ

ーク 

ニ ュ

ー ヨ

ーク 

ニ ュ

ー ヨ

ーク 

ニ ュ

ー ヨ

ーク 

ニ ュ

ー ヨ

ーク 

ロ ン

ドン 

3 

香港 香港 香港 香港 香港 香港 シ ン

ガ ポ

ール 

シ ン

ガ ポ

ール 

シ ン

ガ ポ

ール 

香港 香港 香港 

4 

シ ン

ガ ポ

ール 

シ ン

ガ ポ

ール 

シ ン

ガ ポ

ール 

シ ン

ガ ポ

ール 

シ ン

ガ ポ

ール 

シ ン

ガ ポ

ール 

香港 香港 香港 シ ン

ガ ポ

ール 

シ ン

ガ ポ

ール 

シ ン

ガ ポ

ール 

5 

チ ュ

ー リ

ッヒ 

東京 チ ュ

ー リ

ッヒ 

サ ン

フ ラ

ン シ

スコ 

東京 東京 東京 東京 東京 東京 東京 上海 

6 

東京 チ ュ

ー リ

ッヒ 

東京 東京 チ ュ

ー リ

ッヒ 

ソ ウ

ル 

チ ュ

ー リ

ッヒ 

サ ン

フ ラ

ン シ

スコ 

サ ン

フ ラ

ン シ

スコ 

上海 上海 東京 

7 

ジ ュ

ネ ー

ブ 

ボ ス

トン 

ソ ウ

ル 

チ ュ

ー リ

ッヒ 

ソ ウ

ル 

チ ュ

ー リ

ッヒ 

ワ シ

ン ト

ン Ｄ

Ｃ 

ボ ス

トン 

シ カ

ゴ 

ト ロ

ント 

ト ロ

ント 

シ ド

ニー 

8 

ボ ス

トン 

ジ ュ

ネ ー

ブ 

ボ ス

トン 

ソ ウ

ル 

サ ン

フ ラ

ン シ

スコ 

ト ロ

ント 

サ ン

フ ラ

ン シ

スコ 

シ カ

ゴ 

シ ド

ニー 

シ ド

ニー 

サ ン

フ ラ

ン シ

スコ 

北京 

9 

ソ ウ

ル 

フ ラ

ン ク

フ ル

ト 

ジ ュ

ネ ー

ブ 

ボ ス

トン 

シ カ

ゴ 

サ ン

フ ラ

ン シ

スコ 

ボ ス

トン 

チ ュ

ー リ

ッヒ 

ボ ス

トン 

チ ュ

ー リ

ッヒ 

シ ド

ニー 

チ ュ

ー リ

ッヒ 

10 

フ ラ

ン ク

フ ル

ト 

ソ ウ

ル 

サ ン

フ ラ

ン シ

スコ 

ワ シ

ン ト

ン Ｄ

Ｃ 

ボ ス

トン 

ワ シ

ン ト

ン Ｄ

Ｃ 

ト ロ

ント 

ワ シ

ン ト

ン Ｄ

Ｃ 

ト ロ

ント 

北京 ボ ス

トン 

フ ラ

ン ク

フ ル

ト 

都市

数 
78 79 82 82 82 84 86 87 88 92 96 100 

注：2009 年 3 月のジュネーブとシカゴは同じく 6 位、ボストン、ダブリンは同じく 9 位、2010 年 3 月の

ロンドンとニューヨークは同じく 1 位、2011 年 3 月の東京と上海は同じく 5 位、シドニーとトロン

トは同じく 10 位。 

出所：Z/Yen Group, Global Financial Centres Index 各年号より作成。 

 

世界金融センター指数（GFCI）には、算出に用いられた各種統計データについて、5 つ

のカテゴリーが存在し、それぞれについてランキングが公表されている。各カテゴリーに

おけるシンガポールの順位は、世界金融センター指数（GFCI）そのものと同じように、3

～4 位と一貫して高く、世界有数の評価を有していると考えることができる。もっとも各年
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の順位は、調査対象国数の違いによる影響を受ける。そこで、各年の調査対象国数の違い

による順位への影響を回避するために、同国の順位を、0%より大きく 100%より小さい範

囲における相対的な順位（パーセンタイル順位）に変換すると、いずれのカテゴリーにお

いても同国は、一貫して 90 パーセンタイルを上回る（すなわち、順位の低い方から数えて

90%番目を上回る）（表 1-2）54)。 

 

表 1-2 シンガポールのカテゴリー別ランキング（パーセンタイル順位） 

 
注 1：各年の値は、9 月調査時点の順位を基に算出。 

注 2：■は 25 パーセンタイル以上、■は 50 パーセンタイル以上、■は 75 パーセンタイル以上を表す。 

注 3：ビジネス 環境（Business environment）は、政治的安定と法の支配、制度·規制環境、マクロ経済

環境、税金とコスト競争力、金融業の発展度（Financial Sector Development）は、取引の量と速

さ、資本の利用可能性、産業群の深さと広さ、雇用と経済を生み出した量、インフラ（Infrastructure）

は、建物やオフィスのインフラ 、輸送インフラ 、情報通信技術のインフラ、環境への配慮と持続

可能性、人的資本（Human Capital）は、人材の利用可能性、教育·開発、柔軟な労働市場と慣行、

生活の質、評判と一般的な要素（Reputational and General）は、都市ブランドとアピール、イノ

ベーションの水準、魅力と文化の多様性、他のセンターと比較した場合のポジショニング、を表す。 

出所：Z/Yen Group, Global Financial Centres Index 各年号より作成。 

 

世界金融センター指数（GFCI）ではまた、資産運用（Investment Management）、銀行

業務（Banking）、政府・規制（Government & Regulatory）、保険（Insurance）、専門的

サービス（Professional Services）の各部門で働く回答者からのアンケート結果を用いて算

出された評価のランキングが公表されている。ここでもやはり、各カテゴリーにおけるシ

ンガポールの順位は、3～4 位と一貫して高く、世界有数の評価を有していると考えること

ができる。また、同国の相対的な順位（パーセンタイル順位）は、いずれのカテゴリーに

おいても同国は、一貫して 90 パーセンタイルを上回る（すなわち、順位の低い方から数え

て 90%番目を上回る）（表 1-3）。 

 

                                                   
54) 本章における各年のパーセンタイルの算出方法は、順位が低い方からの順位を求め、それを（データの

個数+1）で割ることによって算出している。そのため、最大のパーセンタイル（すなわち最高の順位）は、

データの個数を（データの個数+1）で除した値、最小のパーセンタイル（すなわち最低の順位）は、1 を

（データの個数+1）で除した値となる。調査対象国数が異なる場合は、最大、最小のパーセンタイルの値

は異なることになる。 

 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

ビジネス環境 92.3 95.0 94.6 94.6 94.6 94.8 95.0 95.1 95.2 96.5 95.6 96.0

金融業の発展度 92.3 93.3 94.6 94.6 94.6 94.8 95.0 95.1 95.2 96.5 95.6 96.0

インフラ 92.3 93.3 94.6 94.6 94.6 94.8 95.0 95.1 95.2 95.4 95.6 96.0

人的資本 94.2 93.3 94.6 94.6 94.6 94.8 95.0 95.1 95.2 95.4 95.6 96.0

評判と一般的な要素 92.3 93.3 94.6 94.6 94.6 94.8 95.0 95.1 95.2 96.5 96.7 96.0

GFCI 92.3 95.0 94.6 94.6 94.6 94.8 95.0 95.1 95.2 96.5 95.6 96.0
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表 1-3 シンガポールの業種別ランキング（パーセンタイル順位） 

 
注 1：各年の値は、9 月調査時点の順位を基に算出。 

注 2：■は 25 パーセンタイル以上、■は 50 パーセンタイル以上、■は 75 パーセンタイル以上を表す。 

出所：Z/Yen Group, Global Financial Centres Index 各年号より作成。 

 

 

２．国際金融センター発展指数(IFCD Index)  

S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス（Standard & Poor’s Dow Jones Index Co.）と新

華社通信社の関係会社（National Financial Information Center Index Research Institute）

が共同で公表する国際金融センター発展指数 (International Financial Centers 

Development Index, IFCD Index)は、各種統計データと金融関係者へのアンケートによっ

て、国際金融センターとしての発展度合を総合評価した指数である。2010 年から 2014 年

までの 5 年間のランキングが公表されており、2014 年時点では世界の主要な 45 の金融セ

ンターを対象にしている。 

IFCD インデックスの順位からシンガポールを見ると、4～6 位で推移しており、香港や

東京などとともに、一貫して 1 位と 2 位を占めるニューヨーク、ロンドンに次ぐ位置付け

にあること、が示唆される（表 1-4）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

資産運用 92.3 93.3 94.6 94.6 94.6 96.1 96.2 95.1 95.2 95.4 95.6 95.0

銀行業務 92.3 95.0 94.6 94.6 93.3 93.5 95.0 95.1 95.2 95.4 95.6 95.0

政府＆規制 94.2 95.0 96.0 96.0 96.0 94.8 92.5 93.9 95.2 96.5 96.7 96.0

保険 90.3 93.3 94.6 94.6 93.3 96.1 95.0 95.1 96.4 95.4 94.6 97.0

専門的サービス 94.2 93.3 96.0 94.6 94.6 94.8 95.0 95.1 96.4 96.5 95.6 96.0

GFCI 92.3 95.0 94.6 94.6 94.6 94.8 95.0 95.1 95.2 96.5 95.6 96.0
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表 1-4 国際金融センター発展指数(IFCD Index)ランキング 

順位 2010 2011 2012 2013 2014 

1 ニューヨーク ニューヨーク ニューヨーク ニューヨーク ニューヨーク 

2 ロンドン ロンドン ロンドン ロンドン ロンドン 

3 東京 東京 東京 香港 東京 

4 香港 香港 香港 東京 シンガポール 

5 パリ シンガポール シンガポール シンガポール 香港 

6 シンガポール 上海 上海 上海 上海 

7 フランクフルト パリ フランクフルト パリ パリ 

8 上海 フランクフルト パリ フランクフルト フランクフルト 

9 ワシントン シドニー チューリッヒ シカゴ 北京 

10 シドニー アムステルダム シカゴ シドニー シカゴ 

都市

数 
45 45 45 45 45 

出所：National Financial Information Center Index Research Institute, Standard & Poor’s Dow Jones 

Index Co., Xinhua•Dow Jones International Financial Centers Development Index 各年号より 

作成。 

 

国際金融センター発展指数（IFCD Index）には、5 つのカテゴリーが存在し、それぞれ

についてランキングが公表されている。各カテゴリーにおけるシンガポールの順位は、調

査年に関わらず、3～8 位と一貫して高く、世界有数の評価を有していると考えることがで

きる。また、同国の相対的な順位（パーセンタイル順位）は、いずれのカテゴリーにおい

ても、一貫して 80 パーセンタイルを上回る（すなわち、順位の低い方から数えて 80%番目

を上回る）（表 1-5）。 
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表 1-5 シンガポールのカテゴリー別ランキング（パーセンタイル順位） 

 

注 1：■は 25 パーセンタイル以上、■は 50 パーセンタイル以上、■は 75 パーセンタイル以上を表す。 

注 2：金融市場（Financial Market）は、資本市場、外国為替市場、銀行市場、保険市場、成長・発展（Growth 

and Development）は、資本市場の成長、経済成長、ｲﾉﾍﾞｰｼｮﾝの潜在的蓄え、物的サポート（Industrial 

Support）は、事業環境のサポート、知的資本、都市のインフラ、サービス水準（Service Level）は、

社会的管理、仕事と生活、環境（General Environment）は、経済環境、政治環境、開放性、自然環

境、を表す。 

出所：National Financial Information Center Index Research Institute, Standard & Poor’s Dow Jones 

Index Co., Xinhua•Dow Jones International Financial Centers Development Index 各年号より 

作成。 

 

３．金融発展指数（The Financial Development Index）  

世界経済フォーラム（World Economic Forum） が公表する金融発展指数（The Financial 

Development Index）は、各種統計データと金融関係者へのアンケートによって、金融シ

ステム、資本市場の幅広さ、深さ、効率性を評価する指数である。2008 年から 2012 年ま

での 5 年間公表されており、2012 年時点では世界 62 カ所を対象にしている 。前述の 2 つ

の指標とは異なり、当指標はランキングの対象を、都市ではなく国としている。金融発展

指数の順位からシンガポールをみると、2008 年こそ 10 位であったものの、3～4 位で推移

しており、ほぼ一貫して上位を占める英国、米国に次ぐ位置付けにあること、が示唆され

る（表 1-6）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 10 11 12 13 14

金融市場 82.6 82.6 84.7 89.1 89.1
成長・発展 84.7 89.1 84.7 89.1 93.4
物的サポート 89.1 89.1 86.9 86.9 86.9
サービス 86.9 86.9 86.9 89.1 89.1
環境 84.7 86.9 86.9 89.1 91.3
IFCD Index 86.9 89.1 89.1 89.1 91.3
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表 1-6 金融発展指数（The Financial Development Index）ランキング 

順位 2008 2009 2010 2011 2012 

1 米国 英国 米国 香港 香港 

2 英国 豪州 英国 米国 米国 

3 ドイツ 米国 シンガポール 英国 英国 

4 日本 シンガポール 香港 シンガポール シンガポール 

5 カナダ 香港 豪州 豪州 豪州 

6 フランス カナダ カナダ カナダ カナダ 

7 スイス スイス オランダ オランダ 日本 

8 香港 オランダ スイス 日本 スイス 

9 オランダ 日本 日本 スイス オランダ 

10 シンガポール デンマーク ベルギー ノルウェイ スウェーデン 

全国

数 
52 55 57 60 62 

出所：World Economic Forum, The Financial Development Report 各年号より作成。 

 

金融発展指数では 7 つのカテゴリーが存在し、それぞれランキングが公表されている（表

7）。制度環境、事業環境、金融安定性は「要因、政策、制度」、銀行金融業務、ノンバンク

金融業務、金融市場は「金融仲介」、金融アクセスは「金融アクセス」という、3 つの大き

なカテゴリーに分類されている。世界経済フォーラム（World Economic Forum）, The 

Financial Development Index 2012 によると、「要因、政策、制度」は、金融仲介機関、

市場、金融商品、及びサービスの開発を可能にする基本的特徴をなすものであり、政策立

案者（Policymakers）との関わりが深いこと、「金融仲介」は、金融サービスを提供する金

融仲介機関や市場の多様性、大きさ、深さ、効率性、金融仲介に関わるもので、金融機関

（Financial Intermediaries）との関りが深いこと、「金融アクセス」は、金融へのアクセ

ス（Financial access）は、個人や企業による、資本·金融サービスのさまざまな形態へのア

クセスに関わるもので、いわば資本のエンドユーザー（End Users of Capital）との関わり

が深いことを指摘している55)。 

                                                   
55) もっとも、各カテゴリーの順位を詳細に見ると、「要因、政策、制度」に含まれる、制度環境、事業環

境、金融安定性の順位が、調査年に関わらず一貫して高くなっている。また、更に詳細に順位をみても、

それらの中には、世界有数の評価を有している項目が多い。例えば、2012 年調査においては、制度環境に

おいては、資本勘定の自由化、国内金融部門の自由化、政府規制の負担（政府の管理要件に従うことが、

業務にとってどの程度負担となるか）、政治家に対する国民の信頼、法的権利の強さ指数（担保と破産法が、

借り手と貸し手の権利を保護し、貸出を容易にする程度を測る指数）、立法機関の有効性、契約を強制する
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各カテゴリーを見ると、順位に格差が観察されるものの、総じてみれば、1～15 位に位置

し、高い評価を有していると考えることができる。また、同国の相対的な順位（パーセン

タイル順位）は、カテゴリ―毎に違いはあるものの、いずれのカテゴリーにおいても、概ね

一貫して 75 パーセンタイルを上回る（すなわち、順位の低い方から数えて 75%番目を上回

る）（表 1-7）。 

以上のように、国際金融センターのランキングに関する指標からは、統合指標、カテゴ

リー別とも、世界有数の順位にあること、が明らかとなった。そのため同国は、世界有数

の国際金融センターである、と考えることができる。 

 

表 1-7 シンガポールのカテゴリー別ランキング（パーセンタイル順位） 

 
注 1：■は 25 パーセンタイル以上、■は 50 パーセンタイル以上、■は 75 パーセンタイル以上を表す。 

注 2：制度環境（Institutional environment）は、金融セクターの自由化、コーポレート·ガバナンス、法

律・規制問題、契約の執行、事業環境（Business environment）は、人的資本、税金、インフラ、

ビジネスを行うためのコスト、金融安定性（Financial stability）は、通貨危機、システミックな銀

行危機とソブリン債務危機のリスク、銀行金融業務（Banking financial service）は、規模、効率性、

財務情報開示、ノンバンク金融業務（Non-banking financial services）は、IPO、M＆A の動向、保

険、証券化、金融市場（Financial markets）は、外国為替、デリバティブ市場、株式・債券市場の

発展、金融へのアクセス（Financial access）は、個人や企業による、資本·金融サービスのさまざま

な形態へのアクセス、を表す。 

出所：World Economic Forum, The Financial Development Report 各年号より作成。 

 

                                                                                                                                                     
ための時間（契約に関連する紛争を解決するための日数）、契約を強制する手続きの数（原告が裁判所で訴

訟を起こす瞬間から支払いの瞬間への手続きの数）、投資家保護指数の強さ）の 9 項目、事業環境において

は、理数科教育の質、廃業のコストの 2 項目、金融安定性においては、ドル化に伴う脆弱性指標（国内の

銀行システムにおける大規模なドル化の存在に起因する支払危機とデフォルトのリスクを測定）、銀行危機

の頻度、（銀行の）財務体質指標、銀行危機時の GDP の減少、自国通貨建てソブリン格付、外貨建てソブ

リン格付の 6 項目が、世界最高の順位となっている。 

 前述したように、「要因、政策、制度」は、政策立案者と関係が深いと考えられる。そのため、「要因、

政策、制度」において、シンガポールの評価が高いという事実はまた、しばしば指摘されるように、シン

ガポールの国際金融センター化が、政策当局主導によって行われてきたという多くの見解とも整合的であ

ると考えることもできる（例えば、日本銀行 [1980]、Huat et al. [2004]、Sagaram et al. [2005]、Giap 

[2009]）。現在では、金融政策と金融行政全般について責任を持つシンガポール通貨金融庁（MAS）の職務

（functions）に、「国際金融センターとしてシンガポールの地位確立」が含まれている 。 

08 09 10 11 12

要因、政策、制度
制度環境 98.1 98.2 98.2 98.3 98.4
事業環境 98.1 96.4 96.5 96.7 98.4
金融安定性 98.1 91.0 93.1 86.8 95.2

金融仲介
銀行金融業務 39.6 80.3 77.5 73.7 84.1
ノンバンク金融業務 64.1 80.3 81.0 80.3 80.9
金融市場 88.6 94.6 96.5 96.7 95.2

金融へのアクセス
金融アクセス 86.7 83.9 77.5 83.6 77.7

81.1 92.8 94.8 93.4 93.6Financial Development Index
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Ⅳ．代表的な金融市場からみたシンガポール 

本節では、代表的な 5 つの金融市場、すなわち株式市場、債券市場、銀行部門など信用

市場、外国為替市場、デリバティブ市場などの金融市場関連統計データに基づき、シンガ

ポールの特徴について分析する。 

 

①外国為替市場 

②デリバティブ市場 

③株式市場 

④債券市場 

⑤国内与信市場 

 

国際比較に際しては、データの制約により、都市間での比較ではなく、国家間の比較を

行うこととする。また、金融市場の規模を国際比較するに際して、GDP 比による比較では

なく、規模そのものに着目する。 

市場規模については、残高統計データ（ストック統計データ）のみを公表している統計

データが多いことから、主として残高統計データを採用、取引量に関する統計データ（フ

ロー統計データ）しか入手できない場合は取引量を用いることとする。対象は 2017 年（末）

とするが、入手できない場合は、それに最も近いデータを用いる。デリバティブ市場の店

頭取引高は、通貨デリバティブ（通貨スワップ、通貨オプション）、金利デリバティブ（金

利先渡取引、金利スワップ、金利オプション等）の店頭取引高の合計とする56)。まず、シン

ガポールの金融市場の規模は表 1-8 の通りである。 

 

 

 

 

 

 

 

                                                   
56) デリバティブ市場の定義は、国際金融情報センター「主要国際金融センターの比較」と同じである

（https://www.jcif.or.jp/report/2020/ALL202005026286.html）。 
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表 1-8 シンガポール金融市場の規模 

 
注 1：外国為替・デリバティブの取引高は、4 月における 1 日平均の取引量を表す。その他項目は、 

各年末の残高。 

注 2：デリバティブ市場の取引高は、通貨スワップ、オプション、金利デリバティブの店頭取引高の合計。 

注 3：外国為替市場は、各年 4月の 1日平均取引高（スポット取引のほか、フォワード、為替スワップ（Foreign 

exchange swaps）、通貨スワップ（Currency swaps）、オプション取引を含む）。国内におけるダブ

ルカウントを除いたネット・グロス・ベース。デリバティブ市場は、通貨デリバティブ（通貨スワッ

プ、通貨オプション）及び金利デリバティブ（金利先渡取引、金利スワップ、金利オプション等）の、

各年 4 月の 1 日平均取引高。国内におけるダブルカウントを除いたネット・グロス・ベース。株式

市場は、各年末における時価総額。英国（UK）、スウェーデン（SE）、イタリア（IT）のみ各国証券

市場取引所公表のデータを用いた。その他は、世界銀行公表のデータに基づく。債券市場は、各年末

における、借り手が居住する国の現地市場以外の市場で発行された債券である国際債務証券（IDS：

International debt securities）と、借り手が居住している国の現地市場で発行された債券である国内

債券（DDS：Domestic debt securities）の合計である総負債証券（TDS）とした。ただし、総債務

証券（TDS：Total debt securities）が公表されていないが、国際債務証券（IDS）と国内債券（DDS）

の一方あるいは両方が公表されている場合には、それら数値あるいは合計を、総債務証券（TDS）と

した。もっとも、両者の合計を総債務証券（TDS）とした場合、重複によって、実際の総債務証券（TDS）

より大きい数値となる可能性がある。国内与信市場（Domestic credit to private sector）は、各年末

における、融資、無担保証券の購入取引クレジットおよびその他の売掛金などを通じて、金融機関に

よって民間部門に供給される金融資源を指す。金融機関には、金融当局、預金銀行、データが入手で

きる他の金融会社（ファイナンス・リース会社、金融業者、保険会社、年金基金、外為ブローカーな

ど）が含まれる。カナダは未公表のためゼロとした。なお与信は、名目 GDP 比のみでの公表となっ

ていることから、名目 GDP を乗することによって、実際の数値を算出した。 

出所：BIS, Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and OTC Derivatives Market Activity, 

BIS, Debt securities statistics, World Bank, World Development Indicators より作成。 

 

これら 5 市場の規模の、対象 23 カ国における順位（パーセンタイル順位）をみると57)、

とりわけ、①外国為替市場（外国為替取引量）、次いで②デリバティブ市場（デリバティブ

取引量）において、順位の高さが顕著である（表 1-9）。実際、①外国為替市場は、2001 年

以降、一貫して、23 カ国中 3～5 位（79.1～87.5 パーセンタイル）に属している。また、

②デリバティブ市場は近年、順位を高めつつあり、2001 年、2004 年には 12 位（50.0 パー

センタイル）であったのが、2013 年、2016 年には 5 位（79.1 パーセンタイル）まで上昇

している58)。その内訳を見ると、為替デリバティブについては、2001 年の 5 位（79.1 パー

センタイル）から、2016 年には 3 位（87.5 パーセンタイル）、金利デリバティブについて

                                                   
57) なお、データが未公表などによって入手できない場合は、ゼロと見做して順位を算出している。 
58) 為替市場、デリバティブ市場については、国別の結果を計算する際、国内のダブル・カウントが取り除

かれたネット・グロスの数値である（King and Mallo [2010]）。 

（10億米ドル）

2001 2004 2007 2010 2013 2016 2017

103.7 133.6 241.8 266.0 383.1 517.2 -
6.2 17.0 68.6 51.2 82.4 100.9 -

為替 3.0 8.4 11.2 16.6 45.3 42.9 -
金利 3.2 8.6 57.4 34.6 37.1 58.0 -

68.1 106.2 166.3 219.0 331.4 326.4 412.2
103.3 110.1 154.4 227.5 381.6 394.7 415.3
115.7 217.5 539.2 647.2 744.4 640.4 787.3

債券残高
与信残高
株式残高

デリバティブ取引高
外国為替取引高
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は 14 位（41.6 パーセンタイル）から 5 位（79.1 パーセンタイル）へと、とりわけ金利デ

リバティブにおける順位の上昇が顕著になっている。 

一方、③株式市場（株式時価総額）は 13～16 位（33.3～45.8 パーセンタイル）、④債券

市場（債券残高）は 15～18 位（25.0～37.5 パーセンタイル）、⑤与信残高は 15～20 位（16.6

～37.5 パーセンタイル）、である。すなわち、それらは比較対象 23 カ国のうちいずれも 12

位未満（50 パーセンタイル未満）となっており、それらの規模は、アジアの中でも大きい

とは言えないほどである。例えば、2017 年末においては、アジアの中で、株式時価総額、

債券残高のいずれにおいても、中国、日本、香港、インド、韓国の 5 カ国を下回る。国内

与信市場では、それら 5 カ国に加えてタイよりも小さい。 

 

表 1-9 シンガポール金融市場の規模ランキング（パーセンタイル順位） 

 
注：■は 25 パーセンタイル以上、■は 50 パーセンタイル以上、■は 75 パーセンタイル以上を表す。 

出所：BIS, Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and OTC Derivatives Market Activity,  

BIS, Debt securities statistics, World Bank, World Development Indicators より作成。 

 

次に、同国の①外国為替市場、②デリバティブ市場が、国際金融センターとしてどのよ

うな特徴を持つか、という点について分析する。分析に際しては、国際金融センターの特

徴の一つとして、「非居住者との金融取引の活発さ」が挙げられることを踏まえ59)、それと

関係が深いと考えられるデータである、（a）クロスボーダー取引の大きさ、（b）自国通貨

以外の通貨取引の大きさ、という視点から行う。 

（a）についてみると、両者はいずれも、非居住者とのクロスボーダー取引が特に大きい

こと、が挙げられる。実際、実際、外国為替市場全体では 75.8%~90.0%、金利デリバティ

ブ市場全体では 80.2~95.8%、為替デリバティブ市場では 89.5%~92.1%となっている（表

                                                   
59) 前述したように、国際金融センターの定義は論者によって様々であり、普遍的な定義は存在しないとい

う見解は少なくない。もっとも、その要素としては、「金融機関の集積」と合わせて、「非居住者との金融

取引の活発さ」が指摘されることが少なくない（Kindleberger [1974]、Park [2011]、Le Leslé, Ohnsorge, 

Kim, and Seshadri [2014]）。新開 [1989]は端的に、「国際金融センターという呼称のうち、国際の部分は

市場参加者が複数国居住者と取引をし、使用通貨が複数であることを指す」（13-14 頁）と述べている。 

2001 2004 2007 2010 2013 2016 2017

外国為替取引高 83.3 83.3 79.1 83.3 87.5 87.5 -
デリバティブ取引高 50.0 50.0 70.8 66.6 79.1 79.1 -

為替 79.1 83.3 79.1 87.5 87.5 87.5 -
金利 41.6 45.8 70.8 58.3 70.8 79.1 -

債券残高 33.3 37.5 29.1 25.0 25.0 25.0 25.0
与信残高 20.8 16.6 16.6 25.0 29.1 33.3 37.5
株式残高 33.3 33.3 37.5 45.8 45.8 45.8 45.8
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1-10）。 

これらシェアについて、対象 23 カ国における順位（パーセンタイル順位）をみると、表

1-11 のようになる。とりわけ 2010 年以降の順位が高く、この間の順位は、外国為替市場全

体では 1～3 位（87.5～95.8 パーセンタイル）、金利デリバティブ市場全体では 2～5 位（79.1

～91.6 パーセンタイル）、為替デリバティブ市場では 2～3 位（87.5～91.6 パーセンタイル）

となっている。すなわち、いずれにおいても、クロスボーダー取引のシェアは、世界有数

の高さを誇る。 

 

表 1-10 シンガポール 外国為替・デリバティブ市場のクロスボーダー取引のシェア 

 
 

 
注 1：各年 4 月における 1 日平均の取引量に基づく。 

注 2：2001～2007 年については、スポット取引のほか、フォワード、為替スワップ（Foreign exchange  

swaps）、2010 年以降については、更に通貨スワップ（Currency swaps）、オプション取引を含む。

国内におけるダブルカウントを除いたネット・グロス・ベース。 

注 3：為替デリバティブは、通貨スワップ、通貨オプション、金利デリバティブは金利先渡取引、      

金利スワップ、金利オプション等。 

出所：BIS, Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and OTC Derivatives Market Activity 

各年号より作成。 

 

表 1-11 シンガポール外国為替・デリバティブ市場のランキング（パーセンタイル順位）  

 

 

注：■は 25 パーセンタイル以上、■は 50 パーセンタイル以上、■は 75 パーセンタイル以上を表す。 

出所：BIS, Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and OTC Derivatives Market Activity 

各年号より作成  

 

 

 

 

 

2001 2004 2007 2010 2013 2016

外国為替取引 75.8% 79.0% 85.0% 88.3% 87.6% 90.0%

2001 2004 2007 2010 2013 2016

- - - 92.0% 92.1% 89.5%
88.3% 80.2% 95.7% 94.3% 95.0% 95.8%

デリバティブ（うち為替）

デリバティブ（うち金利）

2001 2004 2007 2010 2013 2016

外国為替取引 62.5 62.5 75.0 87.5 87.5 95.8

2001 2004 2007 2010 2013 2016

- - - 87.5 87.5 91.6
79.1 58.3 87.5 87.5 79.1 91.6

デリバティブ（うち為替）

デリバティブ（うち金利）
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（b）についてみると、まず外国為替市場については、米ドルの規模が大きいものの、多

様な通貨の取引が行われている（表 1-12-a）。金利デリバティブ市場については、突出した

通貨はないものの、多様な通貨での取引が行われている（表 1-12-b）。 

次に、外国為替市場の各通貨について、分析対象 23 カ国における順位をみると、あらゆ

る通貨において、概ね 6 位（75 パーセンタイル）以内に収まっている（表 1-13-a）。金利

デリバティブ市場については、分析対象 23 カ国における順位は、ややアジアへの偏りがみ

られる。実際、アジア通貨そしてオセアニア通貨はほぼ一貫して 6 位（75.0 パーセンタイ

ル）以上であるものの、欧米通貨はそれを下回るケースが多い。もっとも、欧米通貨にお

いても、概ね 12 位（50.0 パーセンタイル）は上回っている（表 1-13-b）。 

以上のように、代表的な 5 つの金融市場からは、株式市場、債券市場、与信市場の規模

は相対的に小さいが、外国為替市場及びデリバティブ市場は世界有数の規模を持ち、かつ

国外に開かれていること、が明らかとなった。そのため同国は、「国外（非居住）の金融取

引主体に対して、外国為替市場、デリバティブ市場という場を提供する機能・役割」を担

っている、と考えることができる60)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                   
60) IMF[2000a]では、明確で不変の境界線はないとしながらも、金融センターの分類法として、大規模な

国際フルサービスセンターである「国際金融センター（International Financial Centers）」（ロンドン、

ニューヨーク、東京など）、発達した金融市場とインフラを持ち地域内外で資金を仲介するが、相対的に国

内経済の小さい「地域金融センター（Regional Financial Centers）」（香港、シンガポール、ルクセンブル

クなど）、小規模で、より限定的な専門サービスを提供する「オフショア金融センター（Offshore Financial 

Centers）」を挙げている。 
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表 1-12 シンガポール外国為替・デリバティブ市場の通貨別取引 

 

1-12-a 外国為替市場          1-12-b 金利デリバティブ市場 

 
注 1： 年 4 月の 1 日平均取引高。 

注 2：外国為替市場については、スポット取引のほか、フォワード、為替スワップ（Foreign exchange swaps）、

通貨スワップ（Currency swaps）、オプション取引を含む）。国内におけるダブルカウントを除いた

ネット・グロス・ベース。 

出所：BIS, Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and OTC Derivatives Market Activity 

in April 2016 より作成。 
 

 

 

表 1-13  シンガポール外国為替・デリバティブ市場の通貨別取引ランキング      

（パーセンタイル順位） 

 

1-13-a 外国為替市場           1-13-b 金利デリバティブ市場 

 

 
 

 

 

（10億米ドル）

2001 2004 2007 2010 2013 2016

KRW NA 3.9 7.1 15.9 13.7 21.3
JPY 28.0 30.8 61.1 41.4 97.3 162.6
CNY NA 0.8 3.8 7.8 23.9 42.5
HKD NA 6.1 10.8 15.8 10.0 13.3
TWD NA 2.9 3.7 4.6 5.6 11.6
THB NA NA NA NA NA NA
PHP NA NA NA NA NA NA
MYR NA NA NA NA NA NA
IDR NA NA NA NA NA NA
SGD 11.8 11.2 24.9 31.7 32.9 40.3
INR NA 0.7 4.4 7.3 16.2 16.2
AUD 4.4 15.2 20.8 33.2 45.9 55.3
NZD NA 3.1 7.7 8.7 9.7 12.4
USD 98.8 125.6 213.2 238.1 350.6 479.5
CAD 2.6 2.2 7.8 10.1 9.6 12.1
GBP 9.3 15.4 31.5 27.2 28.9 46.3
EUR 29.0 36.6 65.2 62.2 77.1 73.9
CHF 1.9 3.6 9.9 7.1 12.9 11.8
SEK NA 0.5 1.6 1.8 2.2 2.6

計 103.7 133.6 241.8 266.0 383.1 517.2

（10億米ドル）

2001 2004 2007 2010 2013 2016

KRW NA NA 2.4 8.5 3.9 5.8
JPY 1.0 0.1 30.4 0.3 1.1 7.5
CNY NA NA 0.3 0.3 0.6 1.6
HKD NA 0.7 0.7 0.2 0.3 0.7
TWD NA NA 0.2 0.3 0.1 0.7
THB NA 0.0 0.2 1.2 1.1 1.0
PHP NA NA NA 0.0 0.0 NA
MYR NA NA 0.1 0.3 1.2 2.2
IDR NA NA 0.0 0.0 0.0 0.2
SGD 0.4 2.6 3.3 3.6 3.3 9.8
INR NA NA 0.7 1.0 2.4 3.5
AUD 0.1 0.8 3.4 6.7 8.9 15.0
NZD NA 0.1 1.0 0.8 0.7 4.7
USD 1.2 3.7 10.2 9.5 11.8 5.2
CAD NA 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0
GBP NA 0.0 1.2 0.0 0.0 0.1
EUR 0.3 0.2 1.2 1.6 1.5 0.1
CHF NA NA 2.0 0.0 NA NA
SEK NA 0.1 0.2 NA 0.0 NA
計 3.2 8.6 57.4 34.6 37.1 58.0

2001 2004 2007 2010 2013 2016

KRW - 91.6 91.6 91.6 91.6 91.6
JPY 83.3 83.3 83.3 83.3 83.3 83.3
CNY - 95.8 91.6 87.5 83.3 87.5
HKD - 87.5 87.5 91.6 87.5 87.5
THB - - - - - -
PHP - - - - - -
MYR - - - - - -
IDR - - - - - -
SGD 95.8 95.8 95.8 95.8 95.8 95.8
INR - 91.6 91.6 91.6 91.6 91.6
AUD 79.1 83.3 83.3 83.3 83.3 83.3
NZD - 79.1 79.1 83.3 83.3 79.1
USD 83.3 83.3 87.5 83.3 87.5 87.5
CAD 83.3 75.0 83.3 83.3 83.3 83.3
GBP 83.3 87.5 83.3 83.3 87.5 87.5
EUR 75.0 70.8 83.3 75.0 79.1 83.3
CHF 70.8 70.8 75.0 75.0 79.1 79.1
SEK - 70.8 75.0 75.0 70.8 75.0

2001 2004 2007 2010 2013 2016

KRW - - 91.6 91.6 87.5 95.8
JPY 70.8 62.5 87.5 75 75 87.5
CNY - - 95.8 87.5 87.5 87.5
HKD - 87.5 87.5 83.3 91.6 91.6
THB - 91.6 91.6 95.8 91.6 91.6
PHP - - - 87.5 87.5 -
MYR - - 95.8 95.8 95.8 95.8
IDR - - 91.6 91.6 87.5 95.8
SGD 95.8 95.8 95.8 95.8 95.8 95.8
INR - - 91.6 91.6 95.8 95.8
AUD 83.3 87.5 91.6 91.6 87.5 83.3
NZD - 87.5 87.5 87.5 83.3 87.5
USD 58.3 58.3 83.3 79.1 79.1 70.8
CAD - 58.3 62.5 66.6 83.3 66.6
GBP - 41.6 75 45.8 41.6 50
EUR 41.6 41.6 54.1 50 50 33.3
CHF - - 83.3 54.1 - -
SEK - 70.8 70.8 - 62.5 -
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注 1：各年 4 月の 1 日平均取引高 

注 2：外国為替市場については、スポット取引のほか、フォワード、為替スワップ（Foreign exchange swaps）、

通貨スワップ（Currency swaps）、オプション取引を含む）。国内におけるダブルカウントを除いたネ

ット・グロス・ベース。 

注 3：数値は、対象 23 カ国で用いられている各通貨毎の取引高それぞれについて、対象 23 カ国の順位を

みたときのシンガポールのパーセンタイル順位。 

注 4：取引高のデータが公表されていない場合はゼロと見做した。 

注 5：■は 25 パーセンタイル以上、■は 50 パーセンタイル以上、■は 75 パーセンタイル以上を表す。 

出所：BIS, Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and OTC Derivatives Market Activity 

in April 2016 より作成。 

 

 

Ⅵ．まとめに代えて 

本章では、国際金融センターの定量的把握に用いられる統計データを用いて、国際金融

センター・シンガポールの特徴の一側面を明らかにすることを試みた。具体的な統計デー

タとしては、（１）国際金融センターのランキングに関する指標、（２）代表的な 5 つの金

融市場、すなわち為替市場、株式市場、債券市場、デリバティブ市場、貸出市場の規模、

を用いた。 

（１）からは、統合指標、カテゴリー別とも、世界有数の順位にあること、が明らかと

なった。そのため同国は、世界有数の国際金融センターである、と考えることができる。 

（２）からは、株式市場、債券市場、与信市場の規模は相対的に小さく、アジアの中で

も大きいとは言えないほどであるが、外国為替市場及びデリバティブ市場は世界有数の規

模を持ち、かつ国外に開かれていること、が明らかとなった。すなわち同国は、「国外（非

居住）の金融取引主体に対して、外国為替市場、デリバティブ市場という場を提供する機

能・役割」を担っている、と考えることができる。また、以上のように、着眼点によって

特徴が異なるということもまた、同国の特徴の一つであるといえる。 

もっとも、（１）や（２）の分析によって、シンガポールの特徴や機能・役割を明らかに

することは困難である。まず（１）については、同国の特徴が表れるはずのカテゴリー別

の順位が、いずれも世界有数の順位にあり、明確な偏りが観察されない。そのため、国際

金融センターのランキングに関する指標を単純に用いて、シンガポールの特徴や機能・役

割を明らかにすることは困難である。もちろん、順位算出のために用いられているデータ

が概ね公表されていることから、分析者自身による適切な分類が可能であれば、同国の特

徴を明らかにすることは可能であるが、その分類はあくまで分析者によって行われるべき

ものである。（２）については、「国外（非居住）の金融取引主体に対して、外国為替市場、

デリバティブ市場という場を、多様な通貨について提供する機能・役割」が明らかになっ
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たもののそれは、外国為替市場、デリバティブ市場という金融取引の場を、国外の金融取

引主体に提供していることが明らかになっただけであり、同国の特徴あるいは機能・役割

が明らかになった訳ではない。同国の特徴あるいは機能・役割を明らかにするという観点

からは、（１）や（２）の分析以上に、同国居住者が金融取引に対してより能動的に関与す

る余地が大きいと考えられる、対外資産負債残高に関わる分析がより重要であると考える

ことができる。すでに述べたように、対外資産負債残高は、（１）や（２）と並び、国際金

融センターの定量的な把握に用いられる統計データの一つでもある。そこで第 2 章及び第 3

章においては、同国の対外資産負債残高に焦点を当て、国際金融センター・シンガポール

の特徴について分析することとする。
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第２章 国際資本移動からみた国際金融センター・シンガポールの特徴 

 

Ⅰ．問題の設定 

シンガポールは、ロンドン、ニューヨークなどと同じように、有力な国際金融センター

の一つとしての評価を獲得している（伊藤 [1996]、Sassen [1999]、Cheung and Yeung 

[2007]、対木 [2009]、Seade [2009]、Giap [2009]、Park [2011]、Le Leslé, Ohnsorge, Kim, 

and Seshadri [2014]等）。そうした評価は同国が、国際金融センターの要素の一つと考えら

れる国際金融取引の活発さを有する国として認識されていることを示唆している61)。 

同国の国際金融取引については、伝統的に、とりわけ銀行部門のクロスボーダーの資金

調達に強みを持つと認識され（日本銀行 [1980]）、「ファンディング・センター」ないし「調

達のシンガポール」と呼ばれてきた。もっとも近年では、銀行部門のみならず、クロスボ

ーダーの国際金融取引全般について、「国外からの資金を再び国外へと振り向けることによ

って、国際金融取引が活発に行われている国」として認識されるようになっている62)。 

本章では、近年の同国の国際金融取引を定量的に分析することを通じて、国際金融セン

ターとしての同国の一側面を明らかにすることを試みる。 

分析は、国際金融取引の活発さと密接な関係がある「金融統合」を定量的に計測する場

合に用いられる尺度を用いることにより行う。代表的な尺度としては、第一に、法律上の

（de jure）の尺度、第二に、事実上の（de facto）尺度のうち、数量に基づく尺度、第三に、

事実上の（de facto）尺度のうち、価格に基づく尺度があるが、本章では、とりわけ広く用

いられている第二の尺度に分類される指標を主として用いる。より具体的には、（１）対

外資産残高と対外負債残高合計の対名目 GDP 比、本論文で新しく考案した（２）対外資産

残高と対外負債残高に基づく投資特化係数を用いる。（１）は、経済規模との比較により国

                                                   
61) 国際金融センターの定義は論者によって様々であり、普遍的な定義は存在しないという見解は少なくな

い（例えば、南波 [1989]、Leung and Unteroberdoerster [2008]、Kayral and Karan [2012]）。もっとも、

その要素としては、「金融機関の集積」と合わせて、「非居住者との金融取引の活発さ」が指摘されること

が少なくない（Kindleberger [1974]、Park [2011]、Le Leslé, Ohnsorge, Kim, and Seshadri [2014]）。

新開 [1989]は端的に、「国際金融センターという呼称のうち、国際の部分は市場参加者が複数国居住者と

取引をし、使用通貨が複数であることを指す」（13-14 頁）と述べている。 
62) シンガポールが、「国外からの資金を再び国外へと振り向けることによって、国際金融取引が活発に行

われている国」として認識されていることは、東京国際金融センターの推進に関する懇談会 [2015] が、

香港とシンガポールの金融部門について、「外－外（そと－そと）取引を中心とする」（2 頁）という認識

を示していること、シンガポール通貨金融庁（MAS: Monetary Authority of Singapore）が「シンガポー

ルは、投資家に多くのアジア地域やグローバルな投資機会への直接的なアクセスを提供する、優れたウェ

ルス・マネジメントのハブとして認識されている」という見解を示していること

（http://www.mas.gov.sg/Singapore-Financial-Centre/Overview.aspx、accessed on April 30, 2019）、な

どに表れている。 

http://www.mas.gov.sg/Singapore-Financial-Centre/Overview.aspx
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際金融取引の活発さを捉える指標、（２）は、対外資産残高と対外負債残高の大小を踏まえ

て、国際金融取引の双方向性を捉える指標である。いずれの指標についても、対外資産負

債残高の個々の項目の特徴ではなく、各項目を組み合わせた時のパターンがどのような特

徴を持つかに着目する。 

分析に用いる統計データは、以上からも明らかなように、主として、IMF 及びシンガポ

ール統計局から公表されている「対外資産負債残高（IIP: International Investment 

Position）」とする。対外資産負債残高（IIP）はそもそも、居住者が非居住者に対して有す

る金融資産（対外資産）と居住者の非居住者に対する負債（対外負債）について、ある時

点における価額と構成を表すストック統計データであり、ストック面から国際金融取引を

表す統計データであると考えることができることから、同統計を中心に用いることは、非

居住者との金融取引の活発さの分析において、自然なことであると考えられる。 

分析に際しては、国際比較を行う。国際比較の対象とする国は、アジアの中で相対的に

大きい対外資産残高を持つ 10 カ国（日本、韓国、香港、中国本土、シンガポール、インド

ネシア、タイ、フィリピン、マレーシア、インド）と、アジア以外の主要先進国とする。

アジア以外の主要先進国としては、主要先進国のグループである G10（10 カ国財務大臣・

中央銀行総裁会議） に含まれる 11 カ国から、アジアに含まれる日本を除いた 10 カ国（米、

英、独、仏、伊、加、オランダ、ベルギー、スウェーデン、スイス）とする63)。したがって

対象国は、アジアの 10 カ国と主要先進国 10 カ国の合計 20 カ国となる。なお、国連の定義

によると、日本、韓国、香港、中国本土の 4 か国は東アジア、シンガポール、インドネシ

ア、タイ、フィリピン、マレーシアの 5 か国は東南アジア、インドが南アジアとなる。 

分析対象とする期間は、シンガポールについて、IMF「国際収支マニュアル第 6 版

（Balance of Payments and International Investment Position Manual, sixth edition）」

（IMF [2008]）に準拠した対外資産負債残高統計が、シンガポール統計局及び IMF から公

表されている 2001 年以降とする。 

 

Ⅱ．金融統合の尺度について 

金融統合（financial integration）は、金融の開放性（financial openness）、資本の自

由な移動（free movement of capita）など、国際金融取引の活発さを表す概念と密接な関

                                                   
63) G10（10 か国財務大臣・中央銀行総裁会議）は、1984 年 4 月以降、参加国は 11 か国となっているが、

現在も G10 と称している（https://www.mof.go.jp/international_policy/convention/g10/index.htm、2019

年 4 月 30 日アクセス）。 

https://www.mof.go.jp/international_policy/convention/g10/index.htm
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係がある。そのため、金融統合を定量的に計測する場合に用いられる尺度を用いることに

よって、国際金融取引の活発さを測ることができると考えられる。金融統合の代表的な尺

度としては、第一に、法律上の（de jure）の尺度、第二に、事実上の（de facto）尺度のう

ち、数量に基づく尺度、第三に、事実上の（de facto）尺度のうち、価格に基づく尺度、が

ある（Fung, Tam, and Yu [2008]、Pongsaparn and Unteroberdoerster [2011]、Park [2013]）

64)。第一の尺度は、各国の資本流出入に関する規制等をもとにした尺度、第二の尺度は、第

一の尺度の程度に関わらず、当該国の資本流出入がどの程度活発に行われているかを表す

尺度である（萩原・藤木 [2007]、高木 [2008]、谷内 [2008]）。第三の尺度は、完全に金

融市場が統合すれば、同様のリスク特性を持つ価格は同じになり、裁定の機会が存在しな

くなるという考え方、すなわち「一物一価の法則」に基づく尺度である（ECB [2005]、

Park [2013]）。これらのうち、第二の尺度は、第一の尺度のデメリット、すなわち法的な

変化がなくても実体上の資本移動が変化する場合があるという規制の実効性の問題点を回

避していること、第三の尺度により計測される「一物一価の法則」の成立の有無は、第二

の尺度によって計測される資本流出入活発化の結果であると考えられることを踏まえると、

第二の尺度は金融統合の定量的な計測に際して、特に基本的な尺度であると考えられる。

中でも、対外総資産残高と対外総負債残高合計の対名目 GDP 比及び GL 指数（グルーベル

＝ロイド指数）は代表的な尺度と考えられる（岩本 [2012]、同 [2013]）65)。本章では、（１）

対外総資産残高と対外総負債残高合計の対名目 GDP 比の他、GL 指数を踏まえて新しく考

案した（２）対外総資産残高と対外総負債残高に基づく投資特化係数（ISC: Investment 

Specification Coefficient）を用いることによって、シンガポールの国際金融取引の特徴を

                                                   
64) 金融統合（financial integration）には、明確な定義はないとの指摘は少なくない。実際、Fung, Tam, 

and Yu [2008]、Pongsaparn and Unteroberdoerster [2011]、Park [2013]はいずれも、金融統合が金融の

開放性（financial openness）や自由な資本の移動などと強い関係を持つと広く認識されているものの、金

融統合の普遍的な定義はないことを指摘している。 

やや視点は異なるものの、Prasad, Rogoff, Wei, and Kose [2003]は金融統合について、国際資本市場へ

の個別国のリンケージを指す概念であり、金融のグローバリゼーション（financial globalization）がクロ

ス・ボーダーの資金フローを通じた世界的リンケージの高まりを指す集合的概念であるのとは異なると指

摘している。そのように金融統合を捉えた場合、金融統合は、金融の国際化（financial internationalization）

と類似する概念であると考えることができる。そのことは、翁・白川・白塚 [1999]が、金融市場について、

「『国際化』とは何らかの対外依存度が高まる状況を指すのに対し、『グローバル化』とは各国の市場が一

体となって１つの市場を形成することを指している」（55 頁）と指摘していること、川本 [2012]が「国際

化はあくまで国境を前提に、国家間の相互の関係が緊密になったり、外国への依存度が高まったりするよ

うな、国家にとっての傾向をいう。これに対して、グローバル化は文字通り地球全体の一体的な傾向をい

い、金融グローバル化は各国の金融資本市場が一体となって全体で一つの市場が形成されることを指す」

（132 頁）と指摘していること、などによって示唆される。 
65) 岩本 [2012]、同 [2013]は、第一の尺度、第二の尺度、第三の尺度といった分類を明示的に行ってはい

ないものの、代表的な金融のグローバル化、あるいは金融統合の尺度として、①とともに、②と関係の深

い尺度である GL 指数（グルーベル＝ロイド指数）の 2 つを挙げている。 
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分析し、国際金融センターとしての同国の一側面を明らかにすることを試みる。 

（１）は、Lane and Milesi-Ferretti [2003]、同 [2007]において、国際的な金融統合

（international financial integration）の尺度として提案された指標である。それは、対外

総資産残高と対外総負債残高の合計を名目 GDP で除することによって求められる。 

 

𝐼𝐹𝐼𝐺𝐷𝑃 =
𝐴+𝐿

𝐺𝐷𝑃
             （２－１） 

 

ここで、A は対外資産残高、L は対外負債残高、GDP は名目 GDP である。同指標では、

経済規模と比較することによって、国際金融取引の大きさあるいは活発さを捉えることが

可能となる。 

（２）は、国際金融取引が双方向か一方向かといったいわば双方向性を測ることを目的

として用いられる GL 指数（グルーベル＝ロイド指数）と密接な関係を持つ尺度であり、

対外資産残高から対外負債残高を差し引いた値を、対外資産残高と対外負債残高の合計で

除することによって求められる。 

 

𝐼𝑆𝐶 =
𝐴−𝐿

𝐴+𝐿
              （２－２）   

  

ここで、A は対外資産残高、L は対外負債残高であり、最大値は 1、最小値は-1 となる。

最大値 1、最小値-1 のいずれもが、完全に一方向な国際的な金融取引を表すが、前者は負債

がゼロ（資産 A>0、負債 L=0）、後者は資産がゼロという点が異なる。0 は、完全に双方

向な国際金融取引（A=L）を表す。 

GL 指数と投資特化係数（ISC）との関係は、図 2-1 のようになる66)。GL 指数の最大値

は 1、最小値は 0 であり、前者は完全に双方向な国際金融取引、後者は完全に一方向な国際

                                                   
66) 国際的な資産取引の分野における現代の特徴の一つとして、少なくとも豊かな国同士においては、国際

的な資産取引が双方向で行われていることが挙げられる（岩田 [2012]）。GL 指数は元来、代表的な産業内

貿易指数として広く用いられている指数であるが、国際的な資産取引が双方向であるか一方向であるかを

測ることを目的として、Obstfeld [2004]、同 [2012]において導入された。GL 指数は、A を対外資産残高、

L を対外負債残高として、以下のように表すことができる。 

𝐺𝐿 = 1 −
｜𝐴−𝐿｜

𝐴+𝐿
      

 

GL 指数の最大値は 1、最小値は 0 となる。1 は、完全に双方向な国際資産取引が行われている場合、す

なわち対外資産残高と対外負債残高が完全に等しい場合（A=L）、0 は、完全に一方向な国際的な資産取引

が行われている場合、すなわち対外資産残高あるいは対外負債残高がゼロの場合である（A=0 または L=0）。 
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金融取引を表す。これに対し投資特化係数（ISC）は、GL 指数が 1 の場合には 0 であるが、

GL 指数が 0 の場合には 1（資産 A>0、負債 L=0）あるいは-1（資産 A=0、負債 L>0）とい

う 2 つの値を取り得る（表 2-1）。すなわち、GL 指数は、国際金融取引が双方向か一方向

かといったいわば双方向性のみに着目する指数であり、対外資産残高と対外負債残高の大

小は問題としていないのに対し、投資特化係数（ISC）は、対外資産総額と対外負債総額の

大小を踏まえて、国際金融取引の双方向性を捉えることが可能になる。なお、投資特化係

数（ISC）は結果的に、貿易分野において広く用いられている貿易特化係数（TSI: Trade 

Specification Coefficient）と同様の算出方法になっている。貿易特化係数はもともと、現

実に観察された貿易動向から国際競争力を判断するために広く用いられている指数である

（取越 [2003]）。 

 

図 2-1 GL 指数と投資特化指数の関係 

 
 

表 2-1 GL 指数と投資特化指数の関係 

  

 

Ⅲ．対外資産残高と負債残高合計の対名目 GDP 比 

本節においては、（１）対外総資産残高と対外総負債残高合計の対名目 GDP 比について

分析する。分析対象とする項目は、（a）一国全体、（b）直接投資残高、（c）証券投資残高、

（d）その他投資残高、（e）外貨準備高の、資産残高と負債残高合計の対名目 GDP 比であ

る。但し、（e）については、資産残高の対名目 GDP 比である。なお、いずれも金額が相対

的に小さく、データが公表されていない国も少なくない金融派生商品残高については割愛

GL指数
投資特化

係数
特徴

1 0
完全に双方向の取引

（対外資産残高A=対外負債残高L）

0    　-1
完全に一方向の取引

（対外資産残高A=0、対外負債残高L>0）

0 1
完全に一方向の取引

（対外資産残高A>0、対外負債残高L=0）
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する。 

シンガポールについてみると、（a）一国全体では、2001 年末には 14.7 倍であったものが、

2017 年末には 19.7 倍となっている（図 2-2）。各項目についてみると、（b）直接投資残高、

（c）証券投資残高、（d）その他投資残高の水準が高く、2017 年末は順に、7.0 倍、4.5 倍、

7.0 倍となっているのに対し、（e）外貨準備高（資産残高のみ）は 0.8 倍にとどまる。時系

列の推移に着目すると、近年では、（b）と（c）が上昇傾向にあるのに対し、（d）が低下傾

向にあるが、その一因は、アジア通貨ユニット（ACU: Asian Currency Unit）のプレゼン

スの低下によるものと考えられる67)。 

 

 

図 2-2 （対外資産残高＋対外負債残高）／名目 GDP 

 

 
注：各年末の対内資産残高と対外負債残高の合計を、各年の名目 GDP で除した値。 

出所：対外資産負債残高は、IMF, Balance of Payments and International Investment Position 

Statistics、名目 GDP は IMF, World Economic Outlook Database から作成。 

                                                   
67) アジア通貨ユニット（ACU: Asian Currency Unit）とは、国内銀行ユニット（DBU: Domestic Banking 

Unit）とは切り離した形で、非居住者外貨資金勘定（ACU 勘定）を設け、その勘定を通じて、オフショア

取引を行わせる制度である。 

アジア通貨ユニット（ACU）は従来、非居住者の制度として扱われ、シンガポールの国際収支関連統計

の対象外となっていたが、IMF「国際収支マニュアル第 6 版」（IMF [2008]）に準拠した統計へ移行した

際、居住者の制度として扱われるよう変更された（Singapore Department of Statistics [2012]）。そのた

め、主として銀行部門の取引を多く含む「その他投資」には、アジア通貨ユニット（ACU）の一部が反映

されるようになったと考えられる。アジア通貨ユニット（ACU）の総資産（=総負債）の対名目 GDP 比は、

2000 年代初頭には 5 倍を上回っていたが、2017 年末では 3.7 倍にまで低下しており（MAS, Monthly 

Statistical Bulletin database に基づく試算値。

（http://www.mas.gov.sg/Statistics/Monthly-Statistical-Bulletin/Money-and-Banking.aspx, accessed on 

April 30, 2019）、それが、その他投資のプレゼンス低下に反映されていると考えることができる。 

 もっとも、1968 年以降続く、国内銀行ユニット（DBU）とアジア通貨ユニット（ACU）という会計区

分は、2020 年 10 月 1 日に取り除かれる予定となっている（MAS [2019]）。シンガポール通貨金融庁（MAS） 

[2016]は、国内銀行ユニット（DBU）とアジア通貨ユニット（ACU）という枠組みは、アジア・ダラー市

場の成長を促進させながら、金融の安定を守るために実施されたこと、そうした目的の達成に役立ってき

たことを指摘しつつも、「世界的金融危機以降の規制の進展によって、銀行のオフショア活動に対する規則

とシンガポールの国内銀行の活動に対する規則が概して同調してきた。そのため、銀行への管理上の負担

を減らすために、会計区分を取り除く」（p.33）と述べている。 

http://www.mas.gov.sg/Statistics/Monthly-Statistical-Bulletin/Money-and-Banking.aspx
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次に、各項目について、国際比較を行う。国際比較に際しては、各項目をそれぞれ比較

するのではなく、各国、各年における各項目の組み合わせのパターンを、クラスター分析

の手法を用いて分類することによって行う。それにより、シンガポールの対外資産負債残

高がどのような特徴を持っているのか、どのように変化してきたのか、どのような国と類

似性があるのか、といった点を簡潔に明らかにすることが可能となる。対象とする項目は、

シンガポールを含む多くの国において、特にプレゼンスの大きい（b）直接投資残高、（c）

証券投資残高、（d）その他投資残高の 3 項目とする。 

クラスター分析は、与えられたデータから似たもの同士を集めて、いくつかのかたまり 

（クラスター）に分類する方法である。データは、本章で対象とした 20 カ国について、2001

～2017 年末まで 17 年間の各年における 3 項目の組み合わせとする。ただし、中国につい

ては 2001～2003 年末の 3 年間のデータが欠落していることから、データの組み合わせは、

20 カ国×17 年-3=337 個存在することになる。クラスター分析にもいろいろな方法がありう

るが、本章では、クラスター分析を用いて日本の資本移動を分析した先行研究である飯高・

吉野 [2007]、吉野・飯高 [2009]と同様に、幅広く用いられているウォード法を用いる。な

お、ウォード法とは、2 つのクラスターを結合する際に、「群内平方和の増加量」が最小に

なる 2 つのクラスターを一つにまとめるという方法である。 

全 337 個の 3 項目の組み合わせについて、ウォード法によって 3 つのクラスターに分類

したとき、それぞれのクラスターについて、各項目の平均値は表 2-2-a、特徴は 2-2-b のよ

うになる。 

クラスター1、クラスター4、クラスター5 の特徴は、「対外総資産残高と対外総負債残高

合計の対名目 GDP 比は、どの項目とも、相対的に高い」という点である。それらの違いは、

クラスター1 は、「項目毎の違いが小さい」のに対し、クラスター4 は「とりわけ、直接投

資が高い」、クラスター5 は「とりわけ、その他投資が高い」という点にある。クラスター1

に分類されたのは、ベルギー（01-17 年末）、オランダ（03-06, 08 年末）、スイス（01-17

年末）、英国（01-17 年末）、香港（01-06 年末, 08 年末）、クラスター4 に分類されたのは、

オランダ（07 年末, 09-17 年末）、香港（07 年末, 09-17 年末）、クラスター5 に分類された

のは唯一シンガポール（01-17 年末）のみである。一方、クラスター2 とクラスター3 の特

徴は、「対外総資産残高と対外総負債残高合計の対名目 GDP 比は、どの項目とも、相対的

に低い」という点である。クラスター2 とクラスター3 の違いは、前者が後者の平均水準を、

証券投資を筆頭に、3 項目全てにおいて幾分ではあるが上回る点である。クラスター2 に分
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類されたのは、カナダ（01-17 年末）、フランス（01-17 年末）、ドイツ（01-17 年末）、イタ

リア（01-17 年末）、オランダ（01-02 年末）、スウェーデン（01-17 年末）、米国（04-17 年

末）、日本（06-17 年末）、マレーシア（07 年末, 09-17 年末）であり、クラスター3 に分類

されたのは、米国（01-03 年末）、中国（04-17 年末）、日本（01-05 年末）、韓国（01-17 年

末）、インド（01-17 年末）、インドネシア（01-17 年末）、マレーシア（01-06 年末, 08 年末）、

フィリピン（01-17 年末）、タイ（01-17 年末）と主としてアジア諸国である。 

このようにシンガポールは「対外総資産残高と対外総負債残高合計の対名目 GDP 比は、

どの項目とも、相対的に高い」、そして「とりわけ、その他投資が高い」という特徴を有す

る。すなわち、同国のクロスボーダーの国際金融取引は、項目を問わず、活発に行われて

いるが、それはとりわけ「その他投資」において顕著であると考えることができる。その

背景には、近年プレゼンスを低下させつつあるとはいえ、同国金融市場のシンボリックな

存在であり、オフショア取引が行われてきた、アジア通貨ユニット（ACU: Asian Currency 

Unit）の存在を挙げることができる68)。 

 

表 2-2 クラスター分析の結果（資産残高と負債残高合計の対名目 GDP 比） 

2-2-a クラスター別の各項目の平均値 

 
 

2-2-b 3 つのクラスターの特徴 

 

                                                   
68) アジア通貨ユニット（ACU: Asian Currency Unit）について、日本銀行[1980]は、香港の金融市場が、

「香港政庁の伝統的な自由放任政策を映じ自然発生的に発展してきた」（2 頁）のに対し、シンガポールの

金融市場については、1968 年のオフショア市場（ACU）の開設と市場発足後の当局の積極的な育成策によ

る市場拡大を挙げつつ、「当局の強力な育成策に支えられ成長してきた」（2 頁）と指摘している。 

データ数 直接投資 その他投資 証券投資

クラスター1 63 3.4 3.5 2.8

クラスター2 123 0.9 0.9 1.5

クラスター3 114 0.3 0.3 0.3

クラスター4 20 10.9 4.8 5.3

クラスター5 17 4.5 8.2 3.2

直接投資 その他投資 証券投資 主なサンプル

クラスター1 中 中 中
ベルギー（01-17）、オランダ（03-06, 08）、スイス
（01-17）、英国（01-17）、香港（01-06, 08）

クラスター2 低 低 低～中

カナダ（01-17）、フランス（01-17）、ドイツ（01-17）、イ
タリア（01-17）、オランダ（01-02）、スウェーデン（01-
17）、米国（04-17）、日本（06-17）、マレーシア（07,
09-17）

クラスター3 低 低 低

米国（01-03）、中国（04-17）、日本（01-05）、韓国
（01-17）、インド（01-17）、インドネシア（01-17）、マ
レーシア（01-06, 08）、フィリピン（01-17）、タイ（01-
17）

クラスター4 高 中 中 オランダ（07, 09-17）、香港（07, 09-17）
クラスター5 中 高 中 シンガポール（01-17）
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Ⅳ．投資特化係数 

本節においては、（２）対外総資産残高と対外総負債残高に基づく投資特化係数（ISC: 

Investment Specification Coefficient）について分析する。投資特化係数（ISC）を算出す

る項目は、（a）一国全体、（b）直接投資残高、（c）証券投資残高、（d）その他投資残高、

である。資産側のみの統計データしか存在しない外貨準備高、金額が相対的に小さく、デ

ータが公表されていない国も少なくない金融派生商品残高については割愛する。 

シンガポールについてみると、（a）一国全体では、1970 年央以降、ほぼ一貫して 0.1 あ

るいは 0.2 であり、2017 年末は 0.1 となっている（図 2-3）。各項目についてみると、（b）

直接投資残高、（c）証券投資残高、（d）その他投資残高はそれぞれ、2001 年末以降、-0.1

～-0.2、0.4～0.7、-0.1～0.0、で推移しており、2017 年末の値はそれぞれ-0.2、0.7、-0.0、

となっている。（c）の高さが顕著であり、その傾向は近年、より強まりつつある。 

 

図 2-3 対外資産残高、対外負債残高から算出した 投資特化係数（ISC） 

 

注：各年末の対内資産残高と対外負債残高により算出。 

出所：対外資産負債残高は、IMF, Balance of Payments and International Investment Position 

Statistics、(http://data.imf.org/?sk=7A51304B-6426-40C0-83DD-CA473CA1FD52、2019 年 7

月 28 日ダウンロード)による。 

 

次に、前節と同様に、各国、各年における 3 項目の組み合わせのパターンを、クラスタ

ー分析の手法を用いて分類することによって、国際比較を行う。全 337 個の 3 項目の組み

合わせについて、ウォード法によって 3 つのクラスターに分類したとき、それぞれのクラ

スターについて、各項目の平均値は表 2-3-a、特徴は 2-3-b のようになる。 

クラスター1 は証券投資の平均が 0.4、クラスター5 は直接投資の平均が 0.6 と高いが、

他の項目は 0 近傍である。そのため、クラスター1 は証券投資、クラスター5 は直接投資に

http://data.imf.org/?sk=7A51304B-6426-40C0-83DD-CA473CA1FD52
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ついて、「対外資産残高が対外負債残高を上回り、双方向とは言えない国際金融取引が行わ

れている」、他の項目については、「対外資産残高と対外負債残高が同程度で、ほぼ完全に

双方向の国際金融取引が行われている」と考えることができる。クラスター1 に分類された

のは、ベルギー（01-17 年末）、スイス（01-11 年末）、香港（01-17 年末）、シンガポール（01-17

年末）、クラスター5 に分類されたのは日本（01-17 年末）である。 

クラスター2 は、3 項目ともにゼロ近傍であり、いずれの項目についても、「対外資産残

高と対外負債残高が同程度で、ほぼ完全に双方向の国際金融取引が行われている」と考え

ることができる。クラスター2 に分類されたのは、カナダ（01-17 年末）、フランス（01-17

年末）、ドイツ（01-17 年末）、イタリア（01-17 年末）、オランダ（01-17 年末）、スウェー

デン（01-17 年末）、スイス（12-17 年末）、英国（01-17 年末）、米国（01-17 年末）、韓国

（15-17 年末）、マレーシア（15-17 年末）となっている69)。 

クラスター3、クラスター4 はいずれも、3 項目ともに平均がマイナスである。クラスタ

ー3 はとりわけ証券投資のマイナス幅が-0.6 と大きく、クラスター4 は直接投資が-0.6、そ

の他投資が-0.7、証券投資が-0.9 と全項目においてマイナス幅が大きい。すなわち、クラス

ター3 は、いずれの項目についても、「対外資産残高が対外負債残高を下回り、双方向とは

言えない国際金融取引が行われている」、とりわけ証券投資については、「対外資産残高が

対外負債残高を下回り、一方向に近い国際金融取引が行われている」、クラスター4 は、い

ずれの項目についても、「対外資産残高が対外負債残高を下回り、一方向に近い国際金融取

引が行われている」と考えることができる。クラスター3 に分類されたのは、中国（04-17

年末）、韓国（01-14 年末）、インドネシア（16-17 年末）、マレーシア（01-14 年末）、フィ

リピン（05-17 年末）、タイ（04-17 年末）、クラスター4 に分類されたのは、インド（01-17

年末）、インドネシア（01-15 年末）、フィリピン（01-04 年末）、タイ（01-03 年末）と、い

ずれもアジアの国となっている。 

このようにシンガポールは、ベルギー、香港、スイス（但し、01-11 年末まで）と並び、

直接投資とその他投資については、「対外資産残高と対外負債残高が同程度で、ほぼ完全に

双方向の国際金融取引が行われている」という特徴を持つが、証券投資については、「対外

                                                   
69) 世界最大の対外純債務国である米国は一貫して、3 項目ともゼロ近傍の、クラスター2 に分類される。

一般に、大きな対外純債務を持つ国の場合、全ての項目にマイナス方向へのバイアスがかかりやすいと考

えられるものの、対外資産残高と対外債務残高が両建てで大きければ、そのバイアスは弱まる。例えば、

対外資産残高と対外負債残高の組み合わせとしてそれぞれ、①0、100、②1000、1100 を考えてみると、

いずれも対外純資産残高は-100 となるが、投資特化係数（ISC）は、①では-1.00、②では-0.05 となる。 
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資産残高が対外負債残高を上回り、双方向とは言えない国際金融取引が行われている」と

いう特徴を持つと考えることができる。なお、同国の証券投資の投資特化係数（ISC）につ

いてより詳細に見ると、一貫して分析対象国の中で最も高いだけでなく、上昇傾向にあり、

2017 年末には 0.7 と 2001 年末以降で最高の水準に達している。0.7 という水準は、各国、

各年の各項目と比較しても非常に高く、日本の直接投資において一貫して観察される程の

水準である70)。そうしたいわば証券投資残高の不均衡の存在と、その不均衡が拡大傾向にあ

ることが、同国対外資産負債残高における大きな特徴となっている。 

 

表 2-3 クラスター分析の結果（投資特化係数） 

2-3-a クラスター別の各項目の平均値 

 

2-3-b 3 つのクラスターの特徴 

 

 

 

 

                                                   
70) 日本の対内直接投資残高については、「他の主要国と比較すると、金額でみても、対名目 GDP 比率で

みても、きわめて低い水準で推移している」（本田・尾島・鈴木・岩崎 [2013]、1 頁）と指摘され、解消す

べき課題であるとの見解も少なくない。日本政府は、対内直接投資を拡大させるため、「日本再興戦略

-JAPAN is BACK-」（平成 25 年 6 月 14 日閣議決定）

（https://www.kantei.go.jp/jp/singi/keizaisaisei/pdf/saikou_jpn.pdf、2020 年 11 月 19 日アクセス）にお

いて、「海外の優れた人材や技術を日本に呼び込み、雇用やイノベーションの創出を図るため、日本国内の

徹底したグローバル化を進める。2020 年における対内直接投資残高を 35 兆円へ倍増（2012 年末時点 17.8

兆円）することを目指す」（94 頁）との目標を決定している。 

データ数 直接投資 その他投資 証券投資

クラスター1 62 -0.0 0.0 0.4

クラスター2 148 0.1 -0.0 -0.1

クラスター3 71 -0.4 -0.2 -0.6

クラスター4 39 -0.6 -0.7 -0.9

クラスター5 17 0.6 -0.0 0.2

直接投資 その他投資 証券投資 主なサンプル

クラスター1 中 中 中～高
ベルギー（01-17）、スイス（01-11）、香港（01-17）、
シンガポール（01-17）

クラスター2 中 中 中

カナダ（01-17）、フランス（01-17）、ドイツ（01-17）、イ
タリア（01-17）、オランダ（01-17）、スウェーデン（01-
17）、スイス（12-17）、英国（01-17）、米国（01-17）、
韓国（15-17）、マレーシア（15-17）

クラスター3 中～低 中 低
中国（04-17）、韓国（01-14）、インドネシア（16-17）、
マレーシア（01-14）、フィリピン（05-17）、タイ（04-
17）

クラスター4 低 低 低
インド（01-17）、インドネシア（01-15）、フィリピン（01-
04）、タイ（01-03）

クラスター5 高 中 中 日本（01-17）

https://www.kantei.go.jp/jp/singi/keizaisaisei/pdf/saikou_jpn.pdf、2020年11月19
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Ⅴ．証券投資における不均衡の分析 

 

１．国際収支統計に基づく分析 

以上のように、（２）の分析から、シンガポールの対外資産負債残高の特徴の一つとして、

対外証券投資残高が対内証券投資残高を大きく上回ること、いわば証券投資残高の不均衡

の存在と、不均衡が拡大傾向にあること、が挙げられる。 

証券投資残高の不均衡の要因は、対内証券投資残高に対する対外証券投資残高の大きさ、

不均衡が拡大傾向にある要因は、対内証券投資残高に対する対外証券投資残高の拡大ペー

スの速さ、に求めることができる。前者については、対名目 GDP 比で、同国対内証券投資

残高が、2001 年末以降分析対象 20 カ国のうち 7～13 位に位置しているのに対し、対外証

券投資残高は 1～3 位に位置していること、後者については、対名目 GDP 比で、同国対内

証券投資残高が 2001 年末から 2017 年末にかけて大きく拡大している（1.3 倍→3.7 倍）の

に対し、対外証券投資残高の拡大ペースが緩やかなこと（0.5 倍→0.7 倍）、に表れている。 

そうした同国の対外証券投資残高の名目 GDP（実体経済）と比較したときの大きさ、そ

して拡大ペースの速さは、国外からの資金によって、対外証券投資が押し上げられている

可能性を示唆していると考えられる。 

対外証券投資残高が国外からの資金流入によって押し上げられているのであれば、それ

は対外資産負債残高の他の項目、とりわけ負債項目に表れていると考えることができる。

もっとも、対外資産負債残高は、資産価格変動の影響を受けることから、対外証券投資残

高が国外からの資金流入によって押し上げられているのであればそれは、国際収支統計の

他の項目、とりわけ金融収支の負債項目に、より鮮明に表れると考えることができる。 

そこで次に、国際収支統計を用いて、同国の対外証券投資の拡大が、どの項目の拡大と

対応しているかを分析することにより、同国の対外証券投資が、どの項目を通じた国外か

らの資金流入によって押し上げられているかを検討する。こうしたアプローチ、いわば「対

外証券投資と国際収支の対応」によるアプローチは、あくまでも事後的な恒等式による分

析であり、因果関係を表すものではないものの、対外証券投資の変化が、国際収支統計の

どの部分の変化に対応しているかを把握することが可能となる71)。まず、IMF「国際収支マ

ニュアル第 6 版」（IMF [2008]）に準拠した現行の国際収支統計に基づくと、証券投資（資

産）は、シンガポールについては（２－３）式のように表すことができる。なお、直接投

                                                   
71) 同様の分析手法は、マネーサプライの増減を分析する際にも用いられる（日本銀行調査統計局 [2018]）。 
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資、証券投資、金融派生商品、その他投資の 4 項目は、金融収支（Financial Account）に

含まれるが、外貨準備については、我が国の国際収支統計とは異なり、金融収支とは別の

独立した一項目となっている。また、同国の国際収支統計では、我が国の国際収支統計と

は異なり、資本移転等収支の項目は存在しない。 

 

 証券投資（資産） 

＝＋経常収支－直接投資（資産） 

－金融派生商品（資産） 

－その他投資（資産） 

＋直接投資（負債） 

＋証券投資（負債） 

＋金融派生商品（負債） 

＋その他投資（負債） 

－外貨準備 

＋誤差脱漏                              （２－３） 

 

（２－３）式では、金融収支（資産）のうち証券投資（資産）を除く 3 項目と、外貨準備

については、符合がマイナスとなっている。（２－３）式に基づくと、証券投資（資産）の

拡大（縮小）は、以下のいずれかを伴っているはずである72)。すなわち、 

 

（a）経常収支の拡大 （縮小） 

（b）直接投資（資産）の縮小（拡大） 

（c）金融派生商品（資産）の縮小（拡大） 

（d）その他投資（資産）の縮小（拡大） 

（e）直接投資（負債）の拡大（縮小） 

（f）証券投資（負債）の拡大（縮小） 

                                                   
72) Singapore Department of Statistics, Balance of Payments によると、2017 年における各項目の数値

（単位：10 億シンガポールドル）は、証券投資（資産）66、経常収支 74、直接投資（資産）60、金融派

生商品（資産）-7、その他投資（資産）97、直接投資（負債）131、証券投資（負債）20、金融派生商品

（負債）-19、その他投資（負債）47、外貨準備 38、誤差脱漏 0 となっている。それらを（３）式に当て

はめると、左辺、右辺ともに 66 になる（ただし、ここで示した数値は、単位未満を四捨五入しているため、

右辺の各項目を合計しても 66 ではなく 67 となる）。 
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（g）金融派生商品（負債）の拡大（縮小） 

（h）その他投資（負債）の拡大（縮小） 

（i）外貨準備の縮小（拡大） 

（j）誤差脱漏の拡大 

 

（３）式に沿って、各項目の符合を変更することにより、具体的には、金融収支（資産）

のうち証券投資（資産）を除く 3 項目（（b）、（c）、（d））及び外貨準備（i）の符合を本来と

は逆にすることにより、証券投資（資産）の拡大が（a）から（j）のどれに対応しているか

を直接的に把握することが可能となる。図 2-4 からは、同国の証券投資（資産）の拡大は特

に、（a）経常収支の拡大、（h）その他投資（負債）の拡大、（e）の直接投資（負債）の拡

大に対応していると考えることができる。（a）は一国の貯蓄・投資バランス、すなわち「国

内要因」の反映であるのに対し、（h）と（e）は国外からの資金流入、すなわち「国外から

の資金流入」を反映している。それらのうち、とりわけ（e）直接投資（負債）の拡大傾向

が顕著であり、証券投資（資産）の拡大と強く対応していると考えることができる。同国

の対外資産負債残高統計（IIP）の関連統計データによると、直接投資（負債）の拡大はと

りわけ、金融・保険サービスの一項目である「持ち株会社（Holding Companies）」の拡大

によるものであることから（図 2-5）、同項目の拡大が、証券投資（資産）の拡大と強く対

応していると考えることができる。そうした考え方は、Lee and Lim [2007]による、外国

人投資家が金融・保険サービスの一項目である持ち株会社（Holding Companies）を投資

手段（Invetment Vehicles）として利用していること、その結果として、金融・保険サービ

スへの対内直接投資が大きく拡大していること、という指摘とも整合的である。なお、持

ち株会社には実質的には多様な業種・形態が含まれると考えられるが73)、対外証券投資と関

連があり、投資手段（Invetment Vehicles）となりうる形態の候補としては、同国における

証券投資の主体であり、近年、同国の主な育成対象となっている資産運用業（野村資本市

場研究所 [2014]）が設定するファンド、例えば会社型投信が考えられる74)。 

                                                   
73) 持ち株会社（Holding Companies）は、他の会社を支配する目的で株式を保有する企業のことである

（Singapore Department of Statistics [2018]）。実際には、多様な業種の企業が含まれると考えられる。 
74) 一般に、同国資産運用業により設定されるファンドは、第一に有限責任会社、第二にリミテッド・パー

トナーシップ、第三にユニット・トラスト、という 3 つの形態の一つをとるのが普通である（トーマツ 

[2015]）。第一の有限責任会社は会社型、第三のユニット・トラストは契約型の投資信託である。それらへ

の国外からの投資資金は、国際収支統計では以下の負債項目のいずれかに計上されていると考えられる

（IMF [2008]、OECD [2008]、日本銀行国際局 [2019]）。 

（ア）直接投資（負債。うち「株式資本（Equity other than reinvestment of earnings）」） 
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図 2-4 対外証券投資と国際収支の対応 

 

 

注：数値の符合は、（３）式に沿って変更している。そのため、（b）直接投資（資産）、（c）金融派生商品 

（資産）、（d）その他投資（資産）及び（i）外貨準備の 4 項目の符合は、本来の符合とは逆になってい

る。また、それら 4 項目の折れ線はいずれも点線としている。 

出所：Singapore Department of Statistics, Balance of Payments より作成。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                     
（イ）証券投資（負債。うち「投資ファンド（investment fund shares）」） 

（ウ）その他投資（負債。うち「持ち分（Other equity）」） 

  

（ア）は、会社型投資信託に対する投資が議決権の 10％以上となる場合、（イ）は、契約型投資信託に対

する投資、会社型投資信託に対する投資が議決権の 10％未満以上となる場合、（ウ）は、リミテッド・パ

ートナーシップへの出資、契約型投資信託の運用の委託に関わるカストディアン等同国銀行部門への資金

の送付、が計上されると考えられる。そのため、対外証券投資の拡大が（ア）と対応しているならそれは、

有限責任会社の形態を取るファンド（会社型の投資信託）への資金流入を示唆していると考えられる。 
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図 2-5 同国の対内直接投資残高（業種別）（年末値） 

 

 

注：その他は、建設業、宿泊・飲食サービス業、運輸・倉庫業、情報通信業、不動産業、その他の合計。 

出所：Singapore Department of Statistics, Foreign Direct Equity Investment より作成。 

 

 

２．資産運用業の資金調達に基づく分析 

対外証券投資残高の一定割合を担っていると考えられる資産運用業について、資金源に

占める国外のシェアが高いことも、国外からの資金によって同国対外証券投資が押し上げ

られている可能性を示唆していると考えることができる75)。実際、シンガポールの資産運用

業界の運用資産残高の資金の源泉を、可能な限り一貫した時系列データとなるよう整理す

ると、年によって公表されている内訳が異なるものの、シンガポール国外からのシェアが

70%超～80%超で推移している（表 2-4）。 

 

                                                   
75) MAS, 2017 Singapore Asset Management Industry Survey によると、2017 年末における同国資産運

用業の運用資産残高は 3.26 兆 S ドル、シンガポール向けが 17%と公表されていることから、国外向け運

用資産残高は約 2.71 兆 S ドルと試算される。もっともそれは、Singapore Department of Statistics, 

International Investment Position に掲載されている同国の同年末の対外証券投資残高（1.68 兆 S ドル）

を大きく上回る。その理由として、資産運用業の運用資産残高には、証券以外向けの運用分のほか、投資

を決定する権限を持たない助言分が含まれていることなどが挙げられる。 

なお、第 5 章では、シンガポール資産運用業は、資金運用・調達の視点からは、単純化すると、「欧米、

アジア太平洋など国外から集めた資金を、アジア太平洋、少なくとも近年では、シンガポールを除くアジ

ア域内を中心とする国外の証券に投資する」（47-48 頁）という機能・役割を持つこと、その背景には、「『証

券分析』と密接な関係がある『対面接触による地理的に近いアジアに関する広範囲に及ぶ詳細な情報の入

手』」（48 頁）という専門的知識・技術（expertise）が存在すると考えられることを指摘している。 
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表 2-4 シンガポール資産運用業の資金の源泉（年末値） 

    

 
注 1：北米は 2013 年以前は米国のみ。 

注 2：2006 年末、2007 年末、2013～2016 年末のアジア太平洋（その他）は、アジア太平洋のシェアから

シンガポールのシェアを差し引くことにより試算した値である。 

出所：MAS, Singapore Asset Management Industry Survey 各年号より作成。 

 

 

Ⅵ．まとめに代えて 

 本章では、近年におけるシンガポールの対外資産負債残高を分析し、国際金融センター

としての同国の一側面を明らかにすることを試みた。分析に際しては、金融統合の尺度と

位置付けることができる、（１）対外総資産残高と対外総負債残高合計の対名目 GDP 比、

本論文において新しく考案した（２）対外総資産残高と対外総負債残高に基づく投資特化

係数（ISC: Investment Specification Coefficient）を用いた。（１）は、経済規模と比較す

ることによって、クロスボーダーの国際金融取引の大きさあるいは活発さを捉える指標で

あり、（２）は、対外資産残高と対外負債残高の大小を踏まえて、クロスボーダーの国際金

融取引が双方向か一方向かといったいわば双方向性を捉える指標である。いずれの指標に

ついても、対外資産負債残高統計の各項目を組み合わせた時のパターンがどのような特徴

を持つかに着目しつつ、他のアジア及び主要先進国との国際比較を行った。 

（１）の分析からは、同国の国際金融取引は、項目を問わず活発に行われているが、そ

れはとりわけ「その他投資」において顕著であることが明らかになった。 

（２）の分析からは、直接投資とその他投資については、「対外資産残高と対外負債残高

が同程度で、ほぼ完全に双方向の国際金融取引が行われている」という特徴を持つが、証

券投資については、「対外資産残高が対外負債残高を上回り、双方向とは言えない国際金融

資金源 アジア太平洋

 年
シンガ
ポール

その他

　2001 - - - - - - -
02 - - - - - - -
03 - - - - - - -
04 46% 30%以下 NA 19% 9% 25% 100%
05 44% 20%以下 NA 23% 10% 23% 100%
06 43% 16% 27% 24% 11% 22% 100%
07 44% 14% 30% 25% 11% 20% 100%
08 NA 20%以下 NA NA NA NA 100%
09 NA 20%以下 NA NA NA NA 100%
10 NA 20%以下 NA NA NA NA 100%
11 NA 30%以下 NA NA NA NA 100%
12 45% 約20％ NA 20% 8% 27% 100%
13 56% 23% 33% 21% 10% 13% 100%
14 54% 19% 35% 19% 18% 9% 100%
15 56% 20% 36% 17% 18% 9% 100%
16 55% 22% 33% 17% 19% 9% 100%
17 55% 22% 33% 17% 19% 9% 100%

欧州 北米 その他 計
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取引が行われている」という特徴を持つことが明らかになった。そうしたいわば証券投資

残高における不均衡は、国際比較においても顕著な同国の特徴であるが、その要因として、

国外資金により対外証券投資が押し上げられている可能性があること、国外資金の多くは

直接投資（負債）とその他投資（負債）、とりわけ直接投資（負債）に含まれる金融・保険

サービスの持ち株会社に流入している可能性があること、それは同国の資産運用業が設定

するファンドへの資金流入を反映している可能性があることもまた、明らかになった点で

ある。 

対外証券投資残高が、国外からの資金によって押し上げられているのであれば、すなわ

ち、国外から証券投資の運用を委ねられているのであれば、同国は国外からの資金を引き

付ける専門的知識・技術（expertise）を有していると考えることができる。資本移動の自

由化、ICT（情報通信技術）分野の技術進歩が進み、国外の投資家がシンガポールにわざわ

ざ運用を委ねるインセンティブは低下していると考えられる中で、どのような専門的知

識・技術（expertise）を持てば、国際金融センターが継続的に国外からの資金を引き付け、

証券投資を代行することができるかという点は、アカデミックな視点からも、政策当局の

視点からも、重要な論点であると考えられる。 
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第３章 シンガポール対外証券投資のリージョナル・バイアスについて 

 

Ⅰ．問題の設定 

資本移動の自由化、ICT（情報通信技術）分野の技術進歩はそれぞれ、国際金融取引に

おける規制面、情報面での国際金融センターの優位性を弱める方向に作用してきたと考え

られる。にもかかわらず、国際金融センターは依然として存在しており、国際金融取引に

おけるプレゼンスも大きい。その理由は、国際金融センターが、規制面、情報面とは異な

る側面において、依然として何らかの専門的知識・技術（expertise）を有しているため、

と考えることができる。本章では、代表的な国際金融センターの一つであるシンガポール

の対外証券投資の分析を通じて、国際金融センターが有する専門的知識・技術の一側面に

ついて分析したい。 

シンガポールの対外証券投資は、二つの側面において、プレゼンスを高めつつある。第

一に、同国を巡る国際資本移動において、である。シンガポール統計局によると、現行の

対外資産負債残高統計の公表が開始された 2001 年末以降、対外資産において証券投資残

高の拡大が顕著となっており、2017 年末にはついに、直接投資、金融派生商品投資、外貨

準備のみならず、一貫して最大のシェアを占めてきた現・預金、貸付などから成るその他

投資76)を上回り、対外資産残高のうち最大の項目となっている77)。近年、世界的な傾向と

して、国際資本移動の主要な形態が、銀行の与信・預金から証券投資へと移行しつつある

が、それと軌を一にする動きであるということができる。第二に、アジアの域内金融統合

において、である。アジアの対内証券投資は欧米諸国のシェアが高いものの、アジアのシ

ェアも近年上昇しており、シンガポールはそのけん引役ないし下支え役として、香港と並

び重要な役割を担っているのである。実際、アジアへの証券投資国をみると、シンガポー

ルのシェアは上下しているが総じて高く、2017 年末では、株式・投資ファンド持ち分投資

残高では 4.8%、債券投資残高では 5.5%と、一国としてはそれぞれ 5 位と 4 位と高いシェ

                                                   
76) 2017 年末現在、その他投資（資産）1.5 兆 S ドルのうち、現・預金（Currency And Deposits）が 48.7%、

貸付（Loans）が 30.4%、貿易信用・前払（Trade Credits And Advances）が 12.9%を占める

（http://www.tablebuilder.singstat.gov.sg/publicfacing/createDataTable.action?refId=12969, accessed 

on May 15, 2018）。 
77) 2017 年末には、対外証券投資残高（資産）は初めて、その他投資残高（負債）を上回った。従来、同

国金融部門の特徴を語る場合、「ファンディング・センター」ないし「調達のシンガポール」という、ク

ロスボーダーの銀行部門の債務、すなわち現行の対外資産負債残高統計におけるその他投資残高（負債）

に焦点を当てた特徴づけが行われる場合が少なくなかったことを踏まえると、それらの逆転は、対外証券

投資が、同国を巡る国際資本移動の中でも特に重要な位置づけに至っていることを示している。 

http://www.tablebuilder.singstat.gov.sg/publicfacing/createDataTable.action?refId=12969
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アを占める（表 3-1-a、3-1-b）。これはアジアの中では香港の 5.5%（4 位）、11.4%（2 位）

に次ぐ高さである78)。 

第一の点については、対外証券投資拡大の理由が論点となる。その論点を解決するため

には、同国の対外証券投資の拡大が国外からの資金の調達（投資資金の委託）の拡大に大

きく依拠していると考えられることを踏まえると79)、同国が国外からの資金を引き付ける

専門的知識・技術（expertise）とは何か、とりわけシェアの高いアジア向け投資に関する

専門的知識・技術とは何か、を分析することが重要になる。なお、そうした分析は、単に

シンガポールのみならず、より一般に、クロスボーダー証券投資と国際金融センターとの

関わりを考える上でも重要である。なぜなら、クロスボーダー証券投資が世界的な国際資

本移動の中でもプレゼンスを高めつつあるとはいえ、資本移動の自由化や ICT（情報通信

技術）の発展などによって、近年のクロスボーダーの証券投資の拡大は、必ずしも国際金

融センターの仲介を必要とするとは限らないと考えられるためである。そのため、どのよ

うな専門的知識・技術を持てば、国際金融センターが継続的に国外からの資金を引き付け、

証券投資を代行することができるかという点は、アカデミックな視点からも、政策当局の

視点からも、重要な論点であると考えられる80)。 

                                                   
78) 2017 年末時点における国毎のシェアは上から、株式・投資ファンド持ち分投資については、米国、英

国、ルクセンブルク、香港、シンガポール、債券投資については、米国、香港、ルクセンブルク、シンガ

ポールの順である。なお債券投資においては、国ではないが、「外貨準備＋国際機関」が米国に次ぐ規模

となっている。 
79) それは、シンガポールの名目 GDP に対する対外証券投資残高の規模が 2001 年末には 1.3 倍、2017

年末には 3.7 倍まで拡大していることに表れている。なお、1995 年以降、フローの対外証券投資につい

てはシンガポール統計局から「預金取扱企業（中央銀行除く）」、「公的」、「その他」という 3 つの取引主

体毎の数値が公表されている

（https://www.tablebuilder.singstat.gov.sg/publicfacing/createDataTable.action?refId=12395, 

accessed on January 14, 2019）。公的が一定のシェアを占めていることは（例えば、1995 年から 2017

年の対外証券投資累計に占める公的のシェアは 36.6%である）、同国の対外証券投資残高の拡大には、公

的部門も寄与している可能性があることを示唆している。 
80) 近年、先進国の高齢化に伴う金融資産の蓄積等による機関投資家の運用資産の拡大が生じているほか

（清水・西岡・馬場 [2003]）、国際金融取引においても機関投資家の拡大が生じている（川本 [2012]）。

そうした国際金融取引における機関投資家の拡大は、クロスボーダーの証券投資拡大の背景にあると考え

られる。もっとも、①1970 年代後半以降の資本移動の自由化（外国為替管理の緩和・撤廃、運用規制の

緩和）による、規制面での国際金融センターの優位性の弱まり、②ICT（情報通信技術）革命などの技術

進歩によって情報の入手が容易になったこと、というトレンドの変化は、クロスボーダーの証券取引にお

ける国際金融センターを介する必要を低下させ、国際金融センターの国外からの資金の調達を縮小させる

要因となりうると考えられる。IMF [2000b]は、①、②のいずれもがシンガポールを含む多くの国際金融

センターの優位性を侵食する可能性があることを指摘している他、①に関して岩田 [2017]は、資本移動

の自由化により、「金融規制の緩やかな国の国際金融センターにアクセスしなくても、機関投資家の側が

国境を越えて各国の証券を売買するようになった」（670 頁）と述べるとともに、それが国際的証券取引

の基本形態がクロスボーダー型証券取引（すなわち、証券発行により資金調達を行った調達主体の本国で

形成されている内国市場に、国外の投資家の側が国境を越えて発注し、売買を行う取引）となったことの

一因であると指摘している。 

https://www.tablebuilder.singstat.gov.sg/publicfacing/createDataTable.action?refId=12395
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第二の点については、対外証券投資拡大の影響、すなわちシンガポール対外証券投資が

アジアの域内金融統合に及ぼす影響が論点となる。その論点を解決するには、同国の対外

証券投資がアジアにおいてどのような機能・役割を持つか、あるいはそもそもどのような

アジア向け投資に関する専門的知識・技術を持つか、を分析することが重要になる。なお、

そうした分析は、より一般に、香港と並び同国がけん引役ないし下支え役となるアジア域

内金融統合が期待される機能・役割を果すか、すなわち、アジア債券市場育成イニシアテ

ィブ（ABMI: Asian Bond Markets Initiative）、チェンマイ・イニシアティブ（CMI: Chiang 

Mai Initiative）、チェンマイ・イニシアティブのマルチ化（CMIM: Chiang Mai Initiative 

Multilateralisation）などのアジアにおける地域金融協力とともに、アジア通貨危機の再

発防止に寄与するか、という観点からも重要である。なぜなら、アジア域内金融統合がそ

のような期待される機能・役割を果すための前提として、日本銀行国際局アジア金融協力

センター・アジア金融システム研究会 [2009 において指摘されているように、アジアの投

資家は欧米等域外投資家に比して、域内の金融経済情勢、域内企業や政府などの投資対象

等についてより正確なアジアの情報などアジアに関する専門的知識・技術（expertise）を

持ち、域内のハーディング現象、すなわち他人の行動に同調したり追随したりするような、

群集心理に基づく不合理で明確に根拠のない行動に対して、一定の歯止めとなり得るとい

う必要があるが81)、香港とともにシンガポールは「欧米諸国の出張所のような存在であり、

欧米諸国のアジア向け投資を代行しているに過ぎない」といった認識が広く存在しており

（Kim, Lee, and Shin [2006]; Park and Lee [2011]; Pongsaparn and Unteroberdoerster 

[2011]）、アジアの投資家と見做すことができるのかどうかさえ、明確な理解が得られてい

ない状況にあるためである。そのため、シンガポールがアジア向け投資に関する専門的知

識・技術を持つかどうか、持つならどのような専門的知識・技術かが明らかになれば、ア

ジア域内金融統合の議論の中に、同国を明示的に取り込むことができるようになると考え

られる。 

以上のような問題意識を踏まえ、本論文の目的は、シンガポールの対外証券投資、とり

わけシェアの高いアジア向け投資を対象に、（１）どのような特徴を持つか、（２）そのよ

うな特徴を持つ理由は何か、について分析することを通じて、同国の「アジアに関する専

門的知識・技術（expertise）」に関する一側面を明らかにすることである。 

                                                   
81) アジアに関する専門的知識・技術に言及することなく、欧米等域外投資家によるアジア向け投資に比

べて安定した動きをするといった認識のみが示されることも少なくない（例えば、中曽 [2015]）。 
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分析は、シンガポール対外証券投資のアジア・オセアニアへの「リージョナル・バイア

ス」を中心に据えて行う。主たる分析対象にオセアニアを加えるのは、アジア向けの特徴

をより鮮明に浮かび上がらせることが期待できるためである。また、リージョナル・バイ

アスとは文字通り「地域的な偏り」であり、海外資産の中では地理的に近い周辺国の資産

を特に選好する傾向のことであるから、アジアと同様アジア太平洋という地域区分に属し、

シンガポールから近いオセアニアを主たる分析対象に加えることは、自然なことでもある。

用いるデータは主として、詳細な対外証券投資残高が公表されている国際通貨基金（IMF）, 

Coordinated Portfolio Investment Survey（CPIS）を中心に、国際的な債券市場残高、株

式市場残高についてはそれぞれ、国際決済銀行（BIS）, Debt securities statistics、世界

銀行（World Bank）, Market capitalization of listed domestic companies である。IMF, 

CPIS の対外証券投資残高統計では、断りの無い限り、資産サイドの統計データを用いる。

その理由は、クロスボーダーの証券取引においては、フロー統計データにおいても、スト

ック統計データにおいても、とりわけ負債サイドの統計データからは最終投資家の国籍の

把握が難しいのに対し、資産サイドの統計データは最終投資家の国籍を表していると考え

ることができるためである（日銀 [2000]）。例えば、シンガポールから A 国への対外証券

投資は、資産サイドの統計データ（シンガポールの対外証券投資統計データ）のほか、負

債サイドの統計データ（A 国の対内証券投資統計データ）の双方から把握しうるが、最終

投資家としてのシンガポール居住者の投資行動を表す前者の統計データを用いるというこ

とになる。そのため、本章におけるシンガポールによる対外証券投資には、同国居住者で

あれば、国内投資家に加え、欧米資産運用会社のシンガポール拠点などによるものも含ま

れることになる。なお、IMF, CPIS において、シンガポールなど国毎に公表される対外証

券投資には、外貨準備や国内に所在する国際機関による保有分は含まれていない。 

対象期間は、IMF, CPIS が継続的に統計データを公表するようになった 2001 年末から

2017 年末までとする。なお、本章では、アジアは、シンガポール、日本、韓国、香港、イ

ンドネシア、タイ、フィリピン、マレーシア、インド、中国本土の 10 カ国、オセアニア

は、オーストラリアとニュージーランドの 2 カ国を指すものとする。 
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表 3-1 アジアへの証券投資残高（年末値） 
 

3-1-a 株式・投資ファンド持ち分投資 

 
 

3-1-b 債券投資 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（%）

01→

07

07→

12

12→

17

アジア 6.2 6.8 7.4 8.0 7.6 10.2 14.5 16.3 15.1 14.8 15.5 17.5 15.0 16.0 16.8 17.4 16.5 10.3 8.3 2.9 -0.9

中国 - - - - - - - - - - - - - - 1.4 2.1 2.9 - - - -

香港 2.1 2.3 3.0 3.0 3.1 5.0 6.5 7.0 7.3 6.5 6.7 7.8 6.5 7.1 6.3 6.6 5.5 3.4 4.5 1.2 -2.3

日本 1.4 1.2 1.2 1.5 1.2 1.6 2.0 1.9 2.2 2.3 2.1 1.8 1.5 1.8 1.7 1.6 1.7 0.3 0.6 -0.2 -0.1

韓国 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 0.4 1.9 1.3 1.3 1.1 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 0.8 1.9 -1.1 0.0

インド - - - 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 - - 0.0 0.0

インドネシア 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 -0.0 0.0

マレーシア 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.3 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 0.4 0.1 0.4 -0.0

フィリピン 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.0 0.0 0.0

シンガポール 2.5 3.1 3.1 3.4 3.1 3.1 3.8 5.7 4.0 4.4 5.1 6.4 5.4 5.5 5.8 5.5 4.8 2.3 1.2 2.6 -1.5

タイ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0

オセアニア 1.2 0.9 1.4 1.4 1.1 1.3 1.5 1.5 1.6 1.6 1.7 1.7 1.6 1.5 1.5 1.4 1.3 0.1 0.3 0.2 -0.4

豪州 1.1 0.8 1.2 1.2 1.0 1.3 1.5 1.4 1.5 1.6 1.6 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2 0.1 0.4 0.2 -0.5

NZ 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 -0.0 -0.0 -0.0 0.0

欧米先進国 86.6 84.0 82.2 81.5 81.0 77.7 72.1 68.8 67.5 71.0 70.8 70.4 70.9 68.9 66.3 66.2 66.9 -19.7 -14.5 -1.7 -3.5

ベルギー 0.4 0.4 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 -0.2 -0.1 -0.2 0.0

カナダ 3.9 3.6 3.1 2.9 2.8 2.7 2.7 2.9 2.7 3.0 3.3 3.2 3.1 3.3 3.3 3.6 3.4 -0.4 -1.2 0.5 0.3

フランス 1.6 1.7 2.4 2.8 2.8 3.1 2.3 1.9 2.5 2.3 1.7 2.3 2.9 1.9 1.7 1.8 1.6 -0.1 0.7 -0.0 -0.7

ドイツ 1.5 2.0 2.1 1.8 1.3 1.8 1.5 1.2 1.0 1.0 0.9 0.9 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9 -0.6 -0.0 -0.6 0.0

イタリア 2.5 1.8 1.6 1.4 1.1 0.8 0.5 0.4 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 -2.4 -2.0 -0.3 -0.1

ルクセンブルグ 6.0 5.6 6.9 7.6 7.9 8.2 8.8 7.3 8.0 8.8 8.2 8.2 7.6 7.6 6.6 6.6 6.7 0.7 2.8 -0.6 -1.5

オランダ 4.4 2.8 3.1 3.4 2.8 2.5 2.4 2.4 2.5 2.5 2.9 3.1 3.1 3.0 2.7 2.9 2.6 -1.8 -2.0 0.7 -0.5

スウェーデン 1.1 1.1 1.0 1.1 1.0 1.0 0.8 0.9 0.8 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0 0.9 0.8 1.0 -0.1 -0.4 0.1 0.1

スイス 1.5 1.5 1.3 1.3 1.2 0.9 0.8 0.9 0.8 0.9 1.0 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0 0.9 -0.5 -0.6 0.3 -0.2

英国 15.4 16.2 14.1 14.2 13.7 12.9 12.1 10.7 9.8 9.4 9.4 8.5 8.9 8.9 8.1 7.9 7.9 -7.5 -3.3 -3.6 -0.6

米国 48.2 47.4 46.3 44.6 46.2 43.6 39.9 40.1 39.0 41.8 42.1 41.9 41.8 40.9 40.7 40.5 41.5 -6.7 -8.4 2.0 -0.4

0.0 0.1 0.2 0.0 0.3 0.2 0.2 0.3 0.2 0.3 0.4 0.6 0.6 0.6 0.8 0.8 0.7 0.7 0.2 0.4 0.1

その他 6.0 8.2 8.8 9.1 10.0 10.5 11.6 13.1 15.6 12.3 11.6 9.8 12.0 13.0 14.7 14.2 14.6 8.6 5.7 -1.8 4.7

計 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 0.0 0.0 0.0 0.0

計（10億米ドル） 556 528 887 1,147 1,651 2,177 2,682 1,461 2,066 2,450 2,081 2,546 2,932 3,200 3,319 3,429 4,600 4,043 2,125 -135 2,053

外貨準備、国際機関

2012 20132006 2007 2008 2009 2010 20112001 2002 2003 2004 2005 2015 2016 2017
01→

17
2014

（%）

01→

07

07→

12

12→

17

アジア 17.1 17.7 17.4 15.5 16.2 18.7 19.7 20.6 20.5 23.1 24.1 27.6 31.3 30.2 27.1 26.6 25.4 8.3 2.6 7.9 -2.2

中国 - - - - - - - - - - - - - - 2.0 2.8 2.5 - - - -

香港 6.3 7.3 8.4 7.1 7.1 7.5 7.6 9.3 7.9 10.8 12.4 13.8 17.0 15.0 13.0 12.1 11.4 5.1 1.4 6.1 -2.4

日本 4.5 4.6 3.4 2.6 2.5 2.5 2.7 3.1 2.8 2.9 3.0 3.4 3.3 3.8 3.7 3.6 3.4 -1.1 -1.8 0.7 -0.0

韓国 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 1.0 0.5 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2 0.3 0.6 0.8 0.9 1.0 0.5 0.0 -0.2 0.7

インド - - - 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 - - 0.0 -0.0

インドネシア 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.0

マレーシア 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.3 0.3 0.6 0.6 0.7 0.7 0.9 0.8 0.8 0.7 0.6 0.1 0.6 -0.0

フィリピン 0.0 0.0 0.1 0.0 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2 0.1 0.0 0.1

シンガポール 5.7 5.2 5.1 5.3 5.8 7.3 8.4 6.6 7.1 7.1 6.9 8.7 9.2 8.8 5.8 5.3 5.5 -0.2 2.8 0.3 -3.2

タイ 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 1.0 2.0 1.2 0.7 0.4 0.5 0.9 0.9 0.6 0.7 0.6 0.1 0.3 0.2

オセアニア 0.8 0.1 0.2 0.7 0.6 0.7 1.1 0.8 0.9 0.6 0.5 0.8 0.7 1.1 1.2 1.5 2.0 1.3 0.3 -0.3 1.3

豪州 0.7 0.0 0.1 0.5 0.6 0.7 1.0 0.8 0.8 0.6 0.5 0.8 0.7 1.1 1.2 1.4 1.9 1.2 0.3 -0.2 1.2

NZ 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 -0.1 0.1

欧米先進国 50.1 50.0 49.1 53.7 55.0 53.0 51.3 51.8 44.7 45.9 48.1 43.0 43.3 40.6 40.3 45.0 42.0 -8.1 1.3 -8.3 -1.0

ベルギー 0.5 0.5 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 -0.4 -0.2 -0.2 0.1

カナダ 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3 0.4 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.6 0.6 0.7 0.8 0.6 0.4 0.2 -0.1 0.2

フランス 4.0 4.2 5.1 6.6 9.1 7.5 14.1 20.4 12.0 8.3 7.9 7.0 6.5 5.6 5.1 4.5 5.4 1.4 10.1 -7.1 -1.7

ドイツ 2.0 3.9 4.1 4.8 3.9 2.1 1.8 1.8 1.6 2.6 2.2 2.0 1.9 1.7 1.8 1.8 2.0 -0.0 -0.2 0.2 -0.0

イタリア 0.9 0.9 0.7 0.5 0.6 0.5 0.4 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4 -0.5 -0.5 -0.2 0.3

ルクセンブルグ 3.0 3.3 4.9 8.2 9.1 8.7 5.4 4.4 6.1 6.7 6.7 6.1 5.6 5.9 5.1 6.4 7.5 4.5 2.4 0.7 1.4

オランダ 1.1 0.9 2.0 3.2 1.7 1.7 1.6 1.1 1.3 0.9 0.7 1.1 0.9 1.0 1.0 1.1 1.0 -0.1 0.5 -0.5 -0.1

スウェーデン 0.5 0.7 0.6 0.4 0.3 0.3 0.4 0.3 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 -0.3 -0.2 -0.3 0.1

スイス 2.1 1.9 1.3 1.0 0.8 1.0 1.1 1.2 1.4 1.3 0.9 0.7 1.6 1.8 1.7 1.5 1.5 -0.5 -1.0 -0.3 0.8

英国 21.9 13.0 13.6 13.4 17.3 16.5 12.9 10.3 10.7 12.8 13.3 11.9 13.2 9.9 10.1 12.5 4.7 -17.2 -9.0 -1.0 -7.2

米国 13.9 20.5 16.4 15.0 11.6 14.1 13.0 11.3 10.6 12.4 15.7 13.4 12.8 13.6 14.5 16.2 18.6 4.7 -0.9 0.4 5.1

24.9 24.5 25.1 20.6 17.3 16.9 15.5 20.5 24.4 22.7 19.8 19.9 14.8 14.6 15.5 12.2 15.3 -9.6 -9.4 4.4 -4.6

その他 7.2 7.6 8.2 9.5 10.9 10.7 12.4 6.2 9.5 7.8 7.5 8.8 9.9 13.4 15.8 14.7 15.3 8.0 5.2 -3.7 6.5

計 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 0.0 0.0 0.0 0.0

計（10億米ドル） 300 289 336 433 497 562 735 705 777 1015 1205 1330 1433 1543 1630 1580 1898 1,597 434 596 567

20122001 2002 2003 2004 2005 2006 2016 2017
01→

17

外貨準備、国際機関

2013 2014 20152007 2008 2009 2010 2011
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注 1：世界各国・各地域からのアジア 10 カ国に対する投資額及びシェア。アジア 10 カ国とは、           

シンガポール、日本、韓国、香港、インドネシア、タイ、フィリピン、マレーシア、インド、中国

本土を指す。 

注 2：欧米先進国は、主要先進国のグループである G10（10 カ国財務大臣・中央銀行総裁会議） に含ま

れる 11 カ国から、アジアに含まれる日本を除き、ルクセンブルグを加えた 11 カ国（米、英、独、   

仏、伊、加、オランダ、ベルギー、スウェーデン、スイス及びルクセンブルグ）とした。なお、財

務省によると、1984 年 4 月にスイスが参加して以降、G10 参加国は 11 か国となっているが、それ

以 降 も 引 き 続 き G10 と 称 し て い る

（https://www.mof.go.jp/international_policy/convention/g10/index.htm、2019 年 4 月 30 日アク

セス）。 

注 3：未公表や秘匿等により投資国の対外証券投資残高が明らかになっていない場合はゼロとして作成。 

注 4：■ は 5%以上、■ は 10%以上であることを表す。  

出所：IMF, Coordinated Portfolio Investment Survey（CPIS）より作成。 
 

Ⅱ．リージョナル・バイアスの計測手法について 

アジアの金融市場全体を俯瞰したとき、リージョナル・バイアスが存在するか否かにつ

いて見解は分かれている82)。もっとも、証券投資の分野については、IMF, CPIS に基づき、

アジア全体におけるリージョナル・バイアスの存在を肯定する見解は少なくない。

McGuire [2004]、McCauley and Park [2006]では債券分野において、高阪 [2013]では株

式分野において、いずれも同統計を用いて、アジア全体におけるリージョナル・バイアス

の存在を指摘している。McGuire [2004]、McCauley and Park [2006]においては、アジ

ア全体におけるリージョナル・バイアスのけん引役がシンガポールと香港であるという事

実と同時に、それら両国の投資分には、実質的に他国に本社のある金融機関による部分が

含まれているため、それらの国にけん引されたリージョナル・バイアスが、リージョナル・

バイアスと呼べるのかという点については議論がありうる可能性を指摘している。 

 それらのアジアの証券投資のリージョナル・バイアスに関する議論は、基本的には、ア

ジアの証券投資の受け入れに占めるアジアのシェアに基づいて行われている。すなわち、

焦点は集合体としてのアジア全体の対内証券投資（負債面）に表れるアジアとの結びつき

の強さにあり、計測にはシェアが用いられる。それに対し本章では、アジアの中で、香港

とともにアジアに対する証券投資の主役となっているシンガポールのアジア・オセアニア

各国への対外証券投資に注目し、シェアよりもむしろ、より正確にリージョナル・バイア

スを捉えることができると考えられるリージョナル・バイアスの指標に基づいて分析を行

う。すなわち、本章の焦点はシンガポールの対外証券投資（資産面）における個別のアジ

ア・オセアニア諸国との結びつきの強さにあり、リージョナル・バイアスの計測に際して

は、シェアよりもむしろ他の手法に基づくということになる。 

                                                   
82) アジアのリージョナル・バイアスが存在するか否かについては、Ito and Park [2004]において、賛成

と反対の主張が示されている。もっとも、それらの主張の違いは、着目する統計によるところが大きいと

考えられる。 

https://www.mof.go.jp/international_policy/convention/g10/index.htm、2019年4月30
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１．シェア 

対外証券投資残高の国別シェアは、リージョナル・バイアスを捉える方法の一つである。

シェアが高いほど、リージョナル・バイアスが強いと考えることができる。 

リージョナル・バイアスの計測にシェアを用いる場合、計算が容易であるというメリット

がある反面、単純なシェアを見るだけでは、判断が困難な場合があるというデメリットが

ある。例えば、ある一時点において、シンガポールの対外証券投資残高に占める A 国向け

のシェアが高いとしても、そもそもA国の世界全体における証券市場の規模が大きいなら、

あるいは他の国の対外証券投資残高に占める A 国向けのシェアが高いなら、シンガポール

の A 国への投資バイアスが強いとは必ずしも言えない。また、時系列でみて、かつて低か

ったシンガポールの対外証券投資残高に占める A 国向けのシェアが高くなったとしても、

そもそも A 国の世界全体における証券市場の規模が大きくなっているなら、あるいは他の

国の対外証券投資残高に占める A 国向けのシェアが高くなっているなら、シンガポールの

A 国への投資バイアスが強まったとは必ずしも言えない。 

そこで次に、国別シェアを標準化し、投資対象国の市場規模の違い、計測時点、投資国

の違いなどを超えて、国別シェアを並列に比較検討する方法について検討する。 

 

２．リージョナル・バイアスの指標１：リージョナル・バイアスの尺度 

 i 国から j 国への投資のバイアスを計測する場合、対外証券投資残高の国別シェアその

ものではなく、Schoenmaker and Bosch [2008]で示されたリージョナル・バイアスを計測

する指標を基にして、以下のような「リージョナル・バイアスの尺度」を考えることがで

きる83)。   

         
)(

.

iwj

iij

ij
MC-MCMC

XX
REB 

            （３－１） 

 

ただし、 ijREB
は𝑖国から𝑗 国に対するリージョナル・バイアス、 ijX

は𝑖国から𝑗 国への

                                                   
83) 正確には、同論文で提示された式とは、二点において異なる。第一に、同論文においては、EU 各国

と米国を投資可能な証券市場と想定したリージョナル・バイアスの算出式が提示されているが、投資可能

な証券市場を世界全体とすることにより、ここではそれをより一般的な形としたこと、第二に、同論文に

おいては、（１）式の右辺に相当する部分から 1 から差し引くことにより 𝑖国から𝑗 国への投資バイアスが

強まるほど数値が低下するように算出されているが、ここでは右辺を 1 から差し引かず𝑖国から𝑗 国への

投資バイアスが強まるほど数値が上昇するようにしたこと、である。 
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対外証券投資残高、
 j iji XX .

（ i 国の全対外証券投資残高）、MC j 、MC w 、MC i は

それぞれ、 j 国、世界全体、 i 国の証券市場規模である。分子は𝑖国の対外証券投資残高に

占める𝑗国のシェア、分母は𝑖国にとって投資可能な外国証券市場の規模に占める𝑗国のシェ

アを表していることから、現実の投資パターンを、投資可能なユニバースのパターンと比

較しているということになる。例えば、シンガポールから日本へのバイアスについて計算

する場合は、分子が、シンガポールの対外証券投資残高に占める日本のシェア、分母が、

シンガポールにとって投資可能な外国証券市場に占める日本のシェア、となる。シンガポ

ールにとって投資可能な外国証券市場とは、世界全体の市場規模からシンガポールの市場

規模を引いたもの、となる。 

リージョナル・バイアスの計測にこの方法を用いるメリットは、シェアのデータを標準

化できることである。𝑖国から𝑗 国に対するバイアスは、 ijREB
が 1 のときは中立、1 より

大きいほど強く、1 より小さいほど弱い、と判断できることになる。 

 

３．リージョナル・バイアスの指標２：対外証券投資残高結合度 

i 国から j 国への投資のバイアスを計測する場合、貿易の分析において長く用いられて

きた貿易結合度（Trade Intensity Index）のうち、輸出結合度の考え方を援用することに

より84)、以下のようなリージョナル・バイアスを計測する指標である「対外証券投資残高

結合度」を考えることができる。 

           
)( ....

.

ij

iijX
ij

XXX

XX
I




           （３－２） 

ただし、 ijX
は i 国から j 国への対外証券投資残高、

 j iji XX .
（ i 国の全対外証券投資

残高）、


i j ijXX ..
（世界全体の対外証券投資残高）、  i ijj XX .

（世界から j 国

                                                   
84) 貿易結合度については、山澤 [1970]、経済産業省 [2007]、熊谷 [2011]を参照。なお、貿易結合度は

貿易量というフロー統計に基づいて算出されるが、データの制約から、対外証券投資残高結合度はストッ

ク統計によって算出することになる。もっとも、結果的に、結合度のボラティリティが小さくなり、基調

判断が容易になるというメリットがある。 
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向けの対外証券投資残高。あるいは j 国の全対内証券投資残高）、
 j jii XX .

（世界から

i 国向けの対外証券投資残高。あるいは i 国の全対内証券投資残高）である。分子は先のリ

ージョナル・バイアスの尺度の場合と同様、𝑖国の対外証券投資残高に占める𝑗国のシェア、

分母は世界の対外証券投資残高に占める𝑗国のシェアを表しており、現実の投資パターンを、

世界の標準的な投資パターンと比較しているということになる。分母について、 ... XX j で

はなく
)( .... ij XXX 
とするのは、 i 国の対外証券投資残高を考えるとき、当然 i 国自身は

投資先にはならないことから、 i 国の対外証券投資残高に占める j 国向け投資と比較すべ

き世界の標準的な対外証券投資残高は、世界全体の対外証券投資残高に占める、世界から

j 国向けの対外証券投資残高ではなく、世界全体の対外証券投資残高から、世界から i 国

への対外証券投資残高を差し引いた値に対する、世界から j 国向けの対外証券投資残高を

用いた方が適切である、という考え方を反映したものである85)。例えば、シンガポールか

ら日本への結合度について計算する場合は、分子は、シンガポールの対外証券投資残高に

占める日本のシェア、分母の分母は、世界全体の対外証券投資残高から世界からシンガポ

ールへの対外証券投資残高を差し引いた値、分母の分子は、世界全体の対外証券投資残高

に占める日本向けの投資残高、となる。 

リージョナル・バイアスの計測にこの方法を用いるメリットは二つある。一つは、先の

リージョナル・バイアスの尺度の場合と同様、シェアのデータを標準化できることである。

𝑖国から𝑗 国に対するバイアスは、
X
ijI
が 1 のときは中立、1 より大きいほど強く、1 より

小さいほど弱い、と判断できることになる。もう一つのメリットは、世界各国の債券市場

の規模、株式市場の規模を用いることなく、国別シェアを標準化し、並列に比較検討する

ことが可能となることである。すなわち、世界各国の債券市場の規模、株式市場の規模と

して、どのデータを用いるのかによって結論に違いが生じうる可能性を排除することが可

能となる。二つ目のメリットは、実際の数値の計算において重要となる86)。 

                                                   
85) 熊谷 [2011]は、貿易結合度の算出に際し、同様の議論を行っている。 
86) 世界各国の債券市場の規模、株式市場の規模を統一的な視点から把握しようとするとき、用いるデー

タ群によって、結論に違いが生じうる。例えば、債券市場の規模については、代表的な統計として、BIS

の公表する統計（Debt Securities Statistics）の他、Bloomberg LP などの民間部門が有料で公表するデ
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Ⅲ．シンガポールにおけるリージョナル・バイアス 

本節では、実際に以上の 3 つの方法によりリージョナル・バイアスを計測し、その特徴

について分析する。分析に際しては、リージョナル・バイアスを計測する上でより適切で

あると考えられるリージョナル・バイアスの尺度及び対外証券投資結合度を中心とする。 

 

１．シェア 

まず始めに、国別シェアに基づくと、株式・投資ファンド持ち分投資、債券投資のいず

れについても共通する特徴として、時間の経過によらない概ね一貫した傾向と時間の経過

による変化を挙げることができる。前者として、①欧米先進国に比して、アジアの中には

シェアの高い国が少なくないこと、但し東南アジアにはシェアの高い国が相対的に少ない

こと、後者として、②中国のシェアが上昇傾向にあること、を挙げることができる（表 3-2-a、

3-2-b）。①については、時点によって違いはあるものの、アジア・オセアニアの中には 5%

を上回るような国が少なくないのに対し、東南アジアについては 5%を上回るのが、特定

の時期のマレーシア向け（株式・投資ファンド持ち分投資では 2001～2005 年末、債券投

資では 2012～2013 年末）及びインドネシア向け（債券投資で 2010 年末のみ）にとどま

ること、②については、2001 年末から 2017 年末にかけて中国向けシェアが、株式・投資

ファンド持ち分投資は 10.1%ポイント上昇（3.1%→13.2%）、債券投資は 4.0%ポイント上

昇（0.7%→4.8%）していること、に表れている。なお、その反面、英国向けシェアが低下

しており、それぞれ 5.5%ポイント低下（8.9%→3.4%）、13.7%ポイント低下（17.2%→3.5%）

となっている。 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                     
ータ群があり、株式市場の規模については、代表的な統計として、国際取引所連合（World Federation of 

Exchanges）の統計の他、MSCI, Inc.などの民間部門が有料で公表するデータ群がある（住友信託銀行イ

ンデックスクオンツ運用部編 [2011]）。BIS や国際取引所連合が公表する市場規模のデータは、相対的に

対象範囲が広いと考えられるものの、報告主体からの報告の有無や報告内容の違い等により、公表される

国毎のデータに違いがあること、実際の投資の組み入れ候補の銘柄群（ユニバース）は、市場規模全体か

ら、実際に市場で取引される可能性の低い銘柄（創業者、役員、関係会社、金融機関などによって保有さ

れている株式など）、流動性が低い銘柄などが取り除かれる必要があるが、BIS や国際取引所連合が公表

する市場規模のデータはそうした調整がなされていないこと、を挙げることができる。 
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表 3-2 シンガポールの対外証券投資残高に占めるアジア向けシェア（年末値） 

3-2-a 株式・投資ファンド持ち分投資残高（%、%ポイント） 

 
3-2-b 債券投資残高（%、%ポイント） 

 
注 1：-は未公表、C は秘匿を表す。 

注 2：■ は 5%以上、■ は 10%以上であることを表す。 

出所：IMF, Coordinated Portfolio Investment Survey（CPIS）より作成。 

 

２．リージョナル・バイアスの指標１にみられるバイアス 

リージョナル・バイアスの尺度に基づくと、株式・投資ファンド持ち分投資、債券投資

のいずれにも共通する特徴として、時間の経過によらない概ね一貫した傾向と時間の経過

による変化を挙げることができる。前者として、①アジア・オセアニアへのリージョナル・

バイアス、とりわけアジア・バイアスの強さ、後者として、②アジア・オセアニアへのリ

01→

07

07→

12

12→

17

アジア

中国 3.1 2.6 2.8 2.6 4.6 5.2 6.5 13.6 14.3 13.1 13.1 13.0 12.4 13.4 15.3 13.0 13.2 10.1 3.4 6.5 0.3

香港 9.2 5.6 5.0 6.0 10.4 10.9 6.6 6.1 3.0 2.8 2.3 2.7 2.6 2.6 2.8 2.7 3.0 -6.2 -2.5 -4.0 0.3

日本 5.2 7.0 8.5 9.4 8.0 7.1 7.7 10.5 4.9 5.5 4.8 4.6 5.1 4.8 6.3 6.3 6.2 1.0 2.5 -3.1 1.6

韓国 3.3 3.4 4.0 5.4 5.6 4.8 4.3 4.3 4.0 4.3 5.0 5.3 4.5 4.4 4.5 4.6 4.1 0.8 1.0 1.0 -1.2

インド 0.7 0.9 1.2 1.7 1.4 2.8 6.7 5.8 8.7 5.0 3.8 5.0 3.9 6.1 6.2 5.1 4.8 4.1 6.0 -1.7 -0.2

インドネシア 0.9 3.0 0.9 1.5 1.1 0.9 1.6 1.0 1.2 1.6 1.6 3.4 1.4 1.5 1.3 1.5 1.5 0.5 0.6 1.9 -2.0

マレーシア 13.9 9.6 5.1 6.4 5.6 3.8 3.7 3.6 1.9 2.3 2.3 1.9 1.8 1.6 1.2 1.2 1.0 -12.9 -10.2 -1.7 -0.9

フィリピン 1.3 0.6 0.4 0.4 0.3 0.3 0.4 0.3 0.3 0.4 0.5 0.6 0.4 0.6 0.6 0.6 0.4 -0.9 -0.9 0.3 -0.3

シンガポール - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

タイ 4.5 3.3 2.9 2.9 2.9 2.1 1.5 1.4 1.0 1.2 1.2 1.3 1.7 1.1 1.0 1.1 0.9 -3.6 -3.0 -0.2 -0.4

オセアニア

豪州 1.9 2.8 2.9 2.8 2.5 2.3 3.5 1.5 3.5 3.5 2.8 2.7 3.0 2.3 1.6 2.2 1.9 0.0 1.6 -0.8 -0.7

NZ 0.2 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 -0.1 -0.0 -0.1 0.0

欧米先進国

ベルギー 0.2 0.2 0.1 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 C C C C C C C C C - 0.1 - -

カナダ 0.5 0.9 1.4 1.1 1.2 1.1 1.3 1.1 C C C C 1.9 1.9 1.5 2.0 1.8 1.3 0.7 - -

フランス 2.3 2.7 2.9 1.9 1.9 2.2 3.4 1.4 C C C C C C C C C - 1.1 - -

ドイツ 1.3 0.8 1.3 1.4 1.3 1.6 2.2 1.0 C C C 2.2 1.7 1.3 1.2 1.3 1.6 0.3 0.9 -0.1 -0.6

イタリア 0.2 0.6 0.7 0.6 0.6 0.7 0.7 0.6 0.7 0.6 0.5 0.5 C C C C C - 0.5 -0.3 -

ルクセンブルグ 1.3 1.8 1.5 0.7 0.5 1.6 1.3 0.6 1.2 1.1 1.1 1.6 2.0 2.3 2.4 2.3 2.5 1.2 -0.0 0.3 0.9

オランダ 0.7 1.0 1.2 0.9 0.7 0.8 0.6 0.4 C C C C C C C C C - -0.1 - -

スウェーデン 0.3 0.3 0.5 0.4 0.4 0.4 0.7 0.6 0.8 0.7 0.7 C C C C C C - 0.4 - -

スイス 1.0 1.8 1.7 1.3 1.3 1.4 1.0 1.0 C C C C C C C C 1.3 0.3 0.0 - -

英国 8.9 9.3 8.1 8.8 7.9 6.1 9.4 8.4 5.7 6.1 5.9 4.7 4.8 4.3 3.8 3.5 3.4 -5.5 0.5 -4.7 -1.3

米国 22.9 27.0 32.1 26.0 27.3 23.3 20.9 22.4 23.5 25.1 27.9 25.4 26.8 26.2 24.7 25.2 23.7 0.8 -2.0 4.5 -1.7

計 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 0.0 0.0 0.0 0.0

01→

17
2012 2013 2014 2015 2016 201720112001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

01→

07

07→

12

12→

17

アジア

中国 0.7 0.6 0.5 0.5 0.7 0.5 0.5 0.9 0.7 0.5 1.2 1.1 3.7 6.5 4.7 4.4 4.8 4.0 -0.2 0.6 3.6

香港 2.1 1.9 1.9 1.6 2.2 2.1 2.0 2.4 1.9 2.2 2.4 3.0 5.5 3.8 2.7 2.2 1.9 -0.2 -0.2 1.0 -1.1

日本 9.3 3.1 0.6 2.0 3.5 5.4 5.3 4.0 C C C C C C C C C - -4.0 - -

韓国 3.4 3.7 3.9 3.4 4.2 4.5 6.6 8.2 8.9 6.2 8.2 6.5 4.3 4.7 2.8 2.3 2.5 -0.9 3.2 -0.2 -4.0

インド 0.5 0.3 0.5 0.9 0.8 1.1 1.9 3.0 3.0 5.0 6.8 9.1 5.6 6.4 4.2 2.4 2.6 2.1 1.4 7.3 -6.6

インドネシア 0.6 0.9 1.0 1.1 2.4 2.8 3.0 1.8 3.2 5.6 3.6 3.1 2.1 2.3 1.8 1.9 1.9 1.3 2.4 0.2 -1.2

マレーシア 2.8 3.2 3.1 4.7 3.8 2.9 4.3 2.9 2.4 2.6 3.1 5.3 5.9 3.6 2.5 2.3 2.1 -0.6 1.6 1.0 -3.2

フィリピン 1.2 1.0 0.6 0.4 0.4 0.6 0.6 0.7 0.7 0.9 1.0 0.9 1.6 0.9 0.5 0.6 0.6 -0.6 -0.6 0.3 -0.3

シンガポール - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

タイ 1.1 0.8 0.7 0.5 0.8 0.7 0.7 0.5 0.7 1.6 1.2 1.7 0.8 0.6 0.5 0.5 0.6 -0.6 -0.5 1.1 -1.2

オセアニア

豪州 7.1 7.0 6.3 7.3 8.9 8.8 9.2 9.2 7.8 5.8 5.3 4.3 3.7 3.5 3.0 3.4 3.4 -3.7 2.0 -4.9 -0.9

NZ 1.5 1.4 0.5 0.2 0.3 0.4 0.2 0.3 0.4 0.3 0.7 C 0.1 0.1 0.1 C C - -1.3 - -

欧米先進国

ベルギー 0.0 0.2 0.2 0.3 0.4 0.3 0.2 0.4 0.3 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 C C C - 0.1 -0.2 -

カナダ 2.1 1.9 1.7 1.0 1.0 0.9 0.7 0.7 0.5 0.5 0.8 0.8 0.8 1.1 1.8 2.0 2.1 0.0 -1.4 0.1 1.3

フランス 2.5 3.9 4.3 3.3 4.7 4.9 4.1 3.6 4.5 4.0 4.6 C C C C C C - 1.7 - -

ドイツ 7.7 9.6 6.4 5.1 6.7 7.1 6.2 5.5 5.1 6.7 2.5 4.2 4.3 4.0 3.7 3.5 3.8 -3.9 -1.5 -2.0 -0.4

イタリア 2.3 1.6 1.2 1.1 2.0 2.5 2.4 1.9 2.3 0.7 0.2 0.1 0.2 0.6 0.4 0.2 C - 0.2 -2.3 -

ルクセンブルグ 0.9 2.5 2.4 2.0 2.2 1.9 0.4 0.4 0.4 2.2 0.8 2.8 2.6 1.4 1.8 2.0 1.8 0.9 -0.5 2.4 -1.0

オランダ 2.6 2.3 2.3 2.3 2.5 2.3 2.3 2.6 2.1 2.0 2.1 1.7 1.3 1.3 1.4 1.3 1.4 -1.2 -0.3 -0.6 -0.3

スウェーデン 0.7 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 0.4 0.3 0.3 0.4 0.6 0.6 0.2 0.3 0.5 0.4 0.6 -0.1 -0.3 0.2 -0.0

スイス 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.3 0.3 0.3 0.4 0.9 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3 0.4 0.5 0.5 0.3 -0.1 0.3

英国 17.2 17.1 16.8 18.1 19.6 20.4 17.6 18.9 17.8 12.9 7.1 6.3 4.2 4.6 3.4 3.8 3.5 -13.7 0.4 -11.3 -2.8

米国 19.4 21.4 25.9 25.4 21.1 18.0 20.1 19.2 17.9 20.1 26.1 24.1 25.5 29.5 36.8 36.1 35.3 15.9 0.6 4.0 11.2

計 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 0.0 0.0 0.0 0.0

2017
01→

17
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ージョナル・バイアスの低下傾向、③株式・投資ファンド持ち分投資における、アジア・

オセアニアへのリージョナル・バイアスの低下傾向の終息、を挙げることができる。 

①については、株式・投資ファンド持ち分投資、債券投資のいずれについても、アジア・

オセアニア向けは欧米先進国向けに比して、時点によらず 1 を上回っている国が多いこと、

アジアに比してオセアニア（オーストラリア及びニュージーランド）向けは総じて相対的

に水準が低いこと、に表れている87)（表 3-3-a、3-3-b）。実際、アジア・オセアニア向けに

おける、オーストラリア、ニュージーランド向けの順位を算出してみると、いずれも株式・

投資ファンド持ち分投資については一貫して、下位 2 分の 1 以下あるいは下位 4 分の 1 以

下、すなわち第 2 四分位数あるいは第 1 四分位数以下に含まれるほか、債券投資について

は両国とも過半の時点において、下位 2 分の 1 あるいは 4 分の 1 以下に含まれる88)。 

アジア向けの中で、株式・投資ファンド持ち分投資、債券投資のいずれについても、バ

イアスが弱い国として日本が挙げられる。株式・投資ファンド持ち分投資、債券投資のい

ずれについても概ね 1 を下回り、アジアの中ではいずれも最低ないし最低に近い水準にあ

るほか、債券投資については 2009 年末から秘匿により算出不能となっている。秘匿の理

由は一般に、投資家の数が少なく、データの公表が投資家の個別情報の判明に繋がる恐れ

があることであるため、秘匿は積極的な投資が行われていないことの表れと考えられる。

実際、2017 年末のシンガポールの日本への投資残高を、同国の対内証券投資統計における

シンガポール部分の数値を用いて延長した上で、2017 年末時点のリージョナル・バイアス

の尺度を試算すると 0.3 となり、2017 年末で数値が取得できる全てのアジア・オセアニア

の国を下回る水準となる89)。そのため、日本向けの債券投資についても、リージョナル・

                                                   
87) ルクセンブルグ向けの株式・投資ファンド持ち分投資は一貫して、アジア・オセアニア向けに匹敵な

いし上回る強いバイアスを持っている。その一因として、世界有数の規模を持つ同国ファンドへの投資に

おいて、シンガポールが強いバイアスを持つことを挙げることができる。そのことは、シンガポールで販

売されているファンドの過半が外国籍であり、その過半がルクセンブルグ籍であること

（PricewaterhouseCoopers [2015]）、ルクセンブルグが中心的な設定国となっている UCITS、すなわち

欧州委員会（European Commission）が制定した指令（UCITS 指令）に準拠するファンドの販売にお

いて、アジア太平洋が欧州域外で最大の販売地であり、中でもシンガポールが最大の販売地であること（野

村 [2015]）、などによって示唆される。なお、欧州投資信託協会（EFAMA: European Fund and Asset 

Management Association）, Trends in the European Investment Fund Industry in the Fourth Quarter 

of 2017 & Results for the Full Year of 2017 によると、2017 年末の UCITS の純資産残高において、ル

クセンブルグ籍は 3.5 兆ユーロ（4.2 兆米ドル）と最大であり、全体の 35.9%を占める。 
88) 順位を捉えるに際して、第 2 四分位数あるいは第 1 四分位数以下、といった相対的な順位に基づく理

由は、年によってリージョナル・バイアスの尺度を算出できる国の数が異なることによる影響を排除する

ためである。なお、第 2 四分位数あるいは第 1 四分位数以下となるということは、例えば 11 カ国が対象

であれば、順位ではそれぞれ 6 位以下、9 位以下であることになる。 
89) 日本については、国別の対内債券投資残高が公表されており、シンガポールからの対内債券投資残高

が明らかになっている。ここでは、その 2009 年末から 2017 年末までの各年の変化率を用いることによ
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バイアスは、相対的に弱いと考えることができる。 

②については、2001 年末から 2017 年末にかけて、株式・投資ファンド持ち分投資、債

券投資のいずれについても、アジア・オセアニア向けは総じて、リージョナル・バイアス

の尺度の低下傾向が観察されることに表れている。実際、2001 年末と 2017 年末とを比較

すると、アジア・オセアニア向けのうち、株式・投資ファンド持ち分投資では 9 カ国中 8

カ国、債券投資では 5 カ国中 4 カ国において、リージョナル・バイアスの尺度が低下して

いる。 

③については、リージョナル・バイアスの程度が相対的に強い債券投資については、低

下に歯止めが掛かりつつあるとは言えないものの、株式・投資ファンド持ち分投資につい

ては総じて、低下スピードが緩やかになっていることに表れている。実際、アジア・オセ

アニア向けのうち、2001→2007 年末の変化と 2012→2017 年末の変化を比較可能な範囲

で比較すると、マイナス幅が縮小（ないしプラス転化、プラス幅拡大）しているのは、債

券投資では 5 カ国中 2 カ国に留まるのに対して、株式・投資ファンド持ち分投資では 9 カ

国中 7 カ国となっている。 

 

表 3-3 シンガポール対外証券投資残高のリージョナル・バイアスの尺度（年末値） 

 

3-3-a 株式・投資ファンド持ち分投資残高 

 

                                                                                                                                                     
り、2017 年末時点におけるシンガポールから日本への対外債券投資残高を試算し、それを用いて同年末

のリージョナル・バイアスの尺度を試算した。もっとも、前述したように、クロスボーダーの証券取引に

おいては、負債サイドからは最終投資家の国籍の把握が難しい。そのため、ここでの試算結果はある程度

幅を持ってみる必要がある。 

01→

07

07→

12

12→

17

アジア

中国 - - 1.7 2.1 4.6 2.3 0.9 2.4 1.9 1.8 1.8 1.9 2.0 1.5 1.2 1.2 1.2 - - - 1.0 -0.6

* 香港 4.8 2.8 2.2 2.5 4.0 3.1 1.5 1.5 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 - -4.3 -3.4 -1.0 0.1

日本 0.6 0.8 0.9 1.0 0.7 0.8 1.1 1.1 0.7 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8 0.9 0.8 - 0.2 0.4 -0.4 0.1

* 韓国 3.8 3.1 3.8 4.6 3.1 2.8 2.3 2.9 2.3 2.1 2.3 2.4 2.3 2.4 2.4 2.4 1.9 - -1.9 -1.5 0.1 -0.5

インド - - 1.3 1.6 1.1 1.7 2.2 2.9 3.1 1.7 1.8 2.1 2.2 2.6 2.6 2.2 1.7 - - - -0.1 -0.4

* インドネシア 10.7 22.8 5.2 7.3 5.6 3.2 4.4 3.3 2.6 2.4 1.9 4.3 2.5 2.4 2.4 2.4 2.3 - -8.4 -6.3 -0.1 -2.0

* マレーシア 31.2 17.2 9.9 12.8 12.4 7.9 6.7 6.1 3.0 3.1 2.7 2.2 2.2 2.3 2.0 2.3 1.8 - -29.5 -24.5 -4.5 -0.4

* フィリピン 15.8 7.7 5.5 4.9 2.9 2.6 2.2 2.1 1.7 1.4 1.4 1.5 1.2 1.5 1.7 1.7 1.1 - -14.7 -13.6 -0.7 -0.4

シンガポール - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

* タイ 33.8 16.6 7.5 9.2 9.5 7.5 4.6 4.4 2.7 2.2 2.0 1.8 3.1 1.8 1.9 1.8 1.4 - -32.4 -29.2 -2.8 -0.4

オセアニア

豪州 1.4 1.7 1.5 1.3 1.2 1.0 1.6 0.7 1.3 1.3 1.1 1.0 1.4 1.2 0.9 1.2 1.1 - -0.3 0.2 -0.6 0.0

* NZ 2.4 2.0 1.1 0.5 0.1 0.6 1.7 0.5 0.3 0.1 0.2 0.1 0.2 0.4 0.2 0.2 0.5 - -1.9 -0.7 -1.6 0.4

欧米先進国

ベルギー 0.3 0.3 0.2 0.3 0.4 0.3 0.5 0.7 - - - - - - - - - - 0.2 - -

カナダ 0.2 0.2 0.5 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 - - - - 0.6 0.6 0.6 0.7 0.6 0.4 0.1 - -

フランス 0.5 0.6 0.7 0.4 0.4 0.4 0.7 0.3 - - - - - - - - - - 0.2 - -

ドイツ 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 0.5 0.6 0.3 - - - 0.8 0.6 0.5 0.5 0.5 0.6 0.2 0.3 0.1 -0.2

イタリア 0.1 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 0.5 0.6 0.5 0.5 - - - - - - 0.3 0.1 -

ルクセンブルグ 15.2 16.7 12.2 5.1 4.2 10.1 4.5 2.8 5.4 5.9 7.6 11.9 15.7 23.9 32.7 25.0 29.4 14.2 -10.6 7.4 17.4

オランダ 0.4 0.5 0.7 0.6 0.5 0.5 0.3 0.3 - - - - - - - - - - -0.0 - -

スウェーデン 0.3 0.4 0.5 - - - - - - - - - - - - - - - - - -

スイス 0.5 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 0.5 0.4 - - - - - - - - 0.6 0.1 -0.0 - -

英国 1.1 1.1 1.0 1.1 1.0 0.8 1.5 1.4 1.0 1.1 1.0 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 -0.3 0.4 -0.6 -0.0

米国 0.4 0.6 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 0.2 0.2 0.1 -0.1

20082003 2004 2005 2006 2007 2015 2016 2017
01→
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3-3-b 債券投資残高 

 
注 1：債権国サイドの統計データに基づいて作成。-はデータの不足により算出不可能であることを表す。 

注 2：■ は 1 以上、■ は 5 以上、■ は 10 以上であることを表す。 

注 3：* は、アジア・オセアニア向けのうち、2001→2007 年末の変化と 2012→2017 年末の変化を比較 

可能な範囲で比較したとき、マイナス幅が縮小（ないしプラス転化、プラス幅拡大）している国を 

表す。 

注 4：算出に用いた各国の債券市場の規模は、BIS, Debt Securities Statistics において、「総債務証券」

（TDS：Total debt securities）が公表されている場合は TDS を、TDS が未公表の場合は、借り

手   が居住する国の現地市場以外の市場で発行された債券である「国際債務証券」（ IDS：

International debt securities）と借り手が居住している国の現地市場で発行された債券である「国

内債券」（DDS：Domestic debt securities）の合計とする。TDS が未公表で、かつ IDS と DDS

双方が公表されていない場合は、債券市場の規模はゼロと見做すこととする。なお、IDS と DDS

の合計は概念的には TDS と一致するが、重複の存在から、IDS と DDS の合計は TDS より大きく

なる可能性がある。世界の債券市場の規模は、2017 年末時点において、TDS あるいは IDS と DDS

双方が公表されている国の債券市場の規模の合計とする。 

注 5：算出に用いた株式時価総額は World Bank, Market capitalization of listed domestic companies に

よる。但し、同統計においては、2009 年以降、英国分が含まれていない。そのため、2009 年以降

は、London Stock Exchange, Main Market Factsheet 各号及び IMF, International Financial 

Statistics を用いて、英国の株式時価総額（米ドルベース）を求めるとともに、その数値を世界の

株式時価総額にも含めている。 

出所：IMF, Coordinated Portfolio Investment Survey (CPIS) 、IMF, International Financial Statistics、 

 BIS, Debt Securities Statistics、London Stock Exchange, Main Market Factsheet 各号、 

World Bank, Market capitalization of listed domestic companies より作成 

（いずれのデータとも、2018 年 9 月 15 日ダウンロード）。

 

３．リージョナル・バイアスの指標２にみられるバイアス 

対外証券投資残高結合度に基づくと、リージョナル・バイアスの尺度に基づく分析と同

様の結論が得られる。すなわち、株式・投資ファンド持ち分投資、債券投資のいずれにも

共通する特徴として、時間の経過によらない概ね一貫した傾向と時間の経過による変化を

挙げることができる。前者として、①アジア・オセアニアへのリージョナル・バイアスの

強さ、とりわけアジア・バイアスの強さ、後者として、②アジア・オセアニアへのリージ

01→

07

07→

12

12→

17

アジア SG　
* 中国 1.0 0.7 0.5 0.4 0.4 0.3 0.2 0.3 0.2 0.1 0.3 0.3 0.7 1.1 0.6 0.5 0.4 SG-CN-0.6 -0.8 0.0 0.2

香港 10.4 10.0 10.9 9.6 12.9 13.2 13.9 17.8 10.5 10.8 10.3 11.3 17.3 10.4 6.7 5.2 4.3 SG-HK-6.1 3.5 -2.6 -7.0

日本 0.5 0.2 0.0 0.1 0.2 0.4 0.4 0.3 - - - - - - - - - - -0.1 - -

韓国 - 2.8 3.3 2.6 3.0 3.0 4.7 7.8 7.1 4.7 6.1 4.3 2.6 2.8 1.7 1.4 1.4 SG-KR- - -0.3 -2.9

インド 18.1 12.5 19.6 22.3 13.0 18.9 22.9 39.2 42.6 78.2 11.9 14.2 8.4 8.6 5.8 3.0 3.1 SG-IN-15.0 4.8 -8.7 -11.1

インドネシア 4.7 6.9 7.7 10.0 24.2 22.4 24.7 13.9 18.5 32.4 22.2 19.3 12.7 11.0 7.7 6.8 6.2 SG-ID1.5 20.0 -5.4 -13.1

マレーシア - - - - 15.0 10.7 15.6 10.4 8.7 8.0 9.1 13.5 15.4 9.1 7.5 7.2 6.2 SG-MY- - -2.1 -7.4

フィリピン - - - - - - - - 6.5 7.5 8.6 6.6 12.1 6.2 3.7 4.7 4.8 SG-PH- - - -1.8

シンガポール - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

タイ - - - - 5.2 3.5 2.5 2.5 3.0 5.3 4.1 5.6 2.5 1.8 1.6 1.6 1.7 SG-TH- - 3.1 -4.0

オセアニア
* 豪州 5.9 5.6 4.1 4.6 5.5 4.9 4.2 5.2 3.8 2.6 2.3 1.8 1.8 1.6 1.4 1.7 1.7 SG-AU-4.1 -1.7 -2.3 -0.1

NZ 23.1 20.8 7.4 2.8 4.6 6.4 3.1 6.8 7.7 5.1 9.4 - 1.1 1.6 1.6 - - SG-NZ‐ -20.0 ‐ ‐

欧米先進国

ベルギー 0.0 0.2 0.3 0.3 0.6 0.5 0.2 0.5 0.4 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 - - - ‐ 0.2 -0.2 ‐

カナダ 0.8 0.9 0.7 0.5 0.5 0.4 0.3 0.4 0.2 0.2 0.4 0.4 0.3 0.5 0.9 0.9 0.9 0.1 -0.5 0.0 0.6

フランス 0.6 0.9 0.9 0.7 1.1 1.1 0.9 0.7 0.9 0.9 1.0 - - - - - - ‐ 0.2 ‐ ‐

ドイツ 1.3 1.5 0.9 0.7 1.1 1.1 1.0 0.9 0.9 1.3 0.5 0.9 0.9 1.0 1.1 1.1 1.1 -0.2 -0.3 -0.0 0.2

イタリア 0.6 0.4 0.3 0.2 0.5 0.6 0.6 0.4 0.5 0.2 0.1 0.0 0.0 0.2 0.1 0.1 - ‐ -0.0 -0.5 ‐

ルクセンブルグ 4.3 12.3 12.2 10.2 11.8 9.9 1.9 0.8 0.7 4.2 1.6 3.4 2.8 1.5 1.8 2.3 2.0 -2.4 -2.4 1.5 -1.4

オランダ 1.3 1.1 0.9 0.9 1.0 0.9 0.8 0.9 0.7 0.8 0.8 0.7 0.5 0.6 0.7 0.6 0.7 -0.6 -0.5 -0.1 0.0

スウェーデン 1.1 0.9 0.8 0.7 0.7 0.6 0.4 0.4 0.4 0.5 0.8 0.8 0.3 0.4 0.6 0.6 0.8 -0.3 -0.7 0.3 0.0

スイス 0.0 0.0 0.2 0.2 0.3 0.9 0.8 0.9 1.3 2.7 0.8 0.5 0.4 0.7 0.8 1.0 1.2 1.2 0.8 -0.3 0.7

英国 3.5 3.4 3.2 3.3 3.5 3.2 2.7 3.5 2.9 2.2 1.2 1.0 0.7 0.7 0.5 0.7 0.6 -2.9 -0.8 -1.7 -0.4

米国 0.4 0.5 0.6 0.6 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5 0.6 0.8 0.7 0.7 0.8 0.9 0.9 1.0 0.6 0.1 0.2 0.3

2006 2007 20082001 2002 2003 2004 2005 2015 2016 2017
01→

17
2009 2010 2011 2012 2013 2014
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ョナル・バイアスの低下傾向、③株式・投資ファンド持ち分投資における、アジア・オセ

アニアへのリージョナル・バイアスの低下傾向の終息、を挙げることができる。 

①については、株式・投資ファンド持ち分投資、債券投資のいずれについても、アジア・

オセアニア向けは欧米先進国向けに比して、時点によらず 1 を上回っている国が多いこと、

アジアに比してオセアニア（オーストラリア、ニュージーランド）向けは総じて相対的に

水準が低いこと、に表れている（表 3-4-a、3-4-b）。実際、アジア・オセアニア向けにおけ

る、オーストラリア、ニュージーランド向けの順位を算出してみると、株式・投資ファン

ド持ち分投資、債券投資のいずれについても一貫して、下位 2 分の 1 以下あるいは下位 4

分の 1 以下に含まれる。 

アジア向けの中で、株式・投資ファンド持ち分投資、債券投資のいずれについても、バ

イアスが弱い国として日本が挙げられる。株式・投資ファンド持ち分投資では 1 を下回る

ことも少なくなく、アジアの中ではいずれも一貫して最低水準にあるほか、債券投資につ

いては 2009 年から秘匿により算出不能となっている。前節でも述べたように、秘匿は積

極的な投資が行われていないことの表れと考えられるほか、実際、2017 年末のシンガポー

ルの日本への投資残高を同国の対内証券投資統計におけるシンガポール部分の数値を用い

て延長した上で、同年末時点の対外債券投資結合度を試算すると 1.2 となり、2017 年末時

点で数値が取得できる全てのアジア・オセアニアの国向けに比べて低い数値となる。 

②については、2001 年末から 2017 年末にかけて、株式・投資ファンド持ち分投資、債

券投資のいずれについても、アジア・オセアニア向けは総じて、低下傾向が観察されるこ

とに表れている。実際、2001 年末と 2017 年末とを比較すると、アジア・オセアニア向け

のうち、株式・投資ファンド持ち分投資では 11 カ国中 9 カ国、債券投資では 9 カ国中 9

カ国の全てにおいて、対外証券投資残高結合度が低下している。 

③については、リージョナル・バイアスの程度が相対的に強い債券投資については90)、

低下に歯止めが掛かりつつあるとは言い切れないものの、低下スピードが緩やかになって

いることに表れている。そのことは、広範囲の国向けに生じている。実際、アジア・オセ

アニア向けのうち、2001→2007 年末の変化と 2012→2017 年末の変化を比較可能な範囲

                                                   
90) 債券投資のリージョナル・バイアスが相対的に強い理由は明らかでない。ADB [2013a]は、近年の世

界的な金融危機の発生に伴うリスク回避の高まり、欧米諸国の積極的な金融緩和とアジアの堅調な成長が、

域内債券保有比率の押し上げに寄与した可能性を指摘しているが、そうした要因が 2000 年代の終わりか

ら 2010 年代の初め頃にかけてリージョナル・バイアスを押し上げ、その影響が残存している可能性もあ

る。 
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で比較すると、マイナス幅が縮小（ないしプラス転化、プラス幅拡大）しているのは、債

券投資では 9 カ国中 2 カ国に留まるのに対して、株式・投資ファンド持ち分投資では 11

カ国中 8 カ国となっている。 

 

表 3-4 シンガポール対外証券投資残高の結合度（年末値） 
 

3-4-a 株式・投資ファンド持ち分投資残高

 
3-4-b 債券投資残高 

 
注 1：-はデータの不足により、算出不可能であることを表す。 

注 2：■ は 1 以上、■ は 5 以上、■ は 10 以上であることを表す。 

注 3：* は、アジア・オセアニア向けのうち、2001→2007 年末の変化と 2012→2017 年末の変化を比較

可能な範囲で比較したとき、マイナス幅が縮小（ないしプラス転化、プラス幅拡大）している国

を表す。 

出所：IMF, Coordinated Portfolio Investment Survey (CPIS) より作成。 

01→

07

07→

12

12→

17

アジア
* 中国 12.0 7.4 4.2 4.0 4.9 2.8 2.7 5.7 4.8 4.6 4.9 4.3 5.2 4.8 6.1 5.5 5.6 -6.4 -9.4 1.6 1.3

* 香港 5.9 4.5 3.5 4.8 8.5 7.1 3.6 3.8 1.7 1.5 1.3 1.4 1.6 1.7 1.8 1.8 2.0 -4.0 -2.4 -2.2 0.6

日本 0.8 1.1 1.2 1.2 0.9 0.9 1.2 1.6 1.0 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9 1.1 1.1 1.1 0.3 0.4 -0.3 0.1

* 韓国 3.1 2.6 2.9 3.6 2.9 3.0 2.7 3.7 2.8 2.5 2.9 3.1 3.0 3.1 3.5 3.4 3.0 -0.1 -0.4 0.4 -0.1

インド 2.7 2.0 1.8 2.2 1.4 2.4 3.5 3.4 4.1 2.5 2.8 3.4 3.1 3.9 4.1 3.6 3.4 0.7 0.8 -0.1 -0.0

* インドネシア 13.2 19.0 4.7 7.0 6.5 4.8 6.6 4.5 3.6 3.9 3.5 7.5 4.7 4.5 4.9 4.9 4.7 -8.5 -6.6 0.8 -2.8

* マレーシア 58.5 36.1 21.8 23.9 24.6 16.2 11.6 13.7 7.2 6.8 6.0 5.2 5.4 5.5 5.6 6.5 5.2 -53.3 -47.0 -6.3 -0.0

* フィリピン 18.8 14.0 8.7 7.8 5.0 4.4 3.3 4.3 3.7 3.7 4.0 3.9 2.9 3.4 4.0 4.4 2.7 -16.1 -15.4 0.5 -1.1

シンガポール - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

* タイ 30.1 17.0 8.8 11.6 11.0 9.3 5.6 5.8 3.3 3.1 3.0 2.8 4.8 3.2 3.8 3.8 3.0 -27.1 -24.5 -2.8 0.2

オセアニア

豪州 1.5 1.9 1.8 1.9 1.6 1.4 2.0 1.0 1.7 1.6 1.5 1.4 1.8 1.6 1.2 1.5 1.3 -0.2 0.5 -0.6 -0.1

* NZ 2.4 2.2 1.3 0.6 0.1 0.6 1.9 0.6 0.4 0.1 0.3 0.1 0.3 0.5 0.2 0.2 0.6 -1.8 -0.5 -1.8 0.4

欧米先進国

ベルギー - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

カナダ 0.3 0.4 0.6 0.5 0.4 0.4 0.5 0.5 - - - - 0.7 0.8 0.8 0.8 0.7 0.5 0.2 - -

フランス 0.3 0.4 0.5 0.3 0.3 0.4 0.6 0.2 - - - - - - - - - - 0.3 - -

ドイツ 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 0.2 - - - 0.5 0.4 0.3 0.3 0.3 0.4 0.1 0.1 0.1 -0.1

イタリア 0.1 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3 0.4 0.3 0.4 0.4 0.5 0.4 - - - - - - 0.2 0.0 -

ルクセンブルグ 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 -0.0 0.0 0.1

オランダ 0.1 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 - - - - - - - - - - 0.1 - -

スウェーデン 0.2 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3 0.6 0.6 0.8 0.5 0.6 - - - - - - - 0.4 - -

スイス 0.3 0.4 0.4 0.3 0.3 0.4 0.3 0.2 - - - - - - - - 0.4 0.1 0.0 - -

英国 0.6 0.7 0.6 0.7 0.7 0.6 1.0 0.9 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 -0.2 0.3 -0.5 -0.0

米国 1.1 1.4 1.7 1.5 1.7 1.5 1.5 1.4 1.6 1.6 1.7 1.6 1.5 1.4 1.2 1.2 1.2 0.0 0.3 0.1 -0.4

2001 2002 2003 2004 2005 2006
01→

17
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

01→

07

07→

12

12→

17

アジア
* 中国 7.5 8.3 8.7 5.9 6.7 6.5 5.2 8.3 6.3 2.1 2.9 2.3 3.7 5.7 4.4 5.9 6.4 -1.0 -2.3 -2.9 4.1

香港 9.5 21.5 21.2 14.6 18.9 18.8 21.5 33.4 32.5 24.0 22.6 19.4 21.2 11.7 6.8 5.7 5.1 -4.4 12.0 -2.1 -14.2

日本 3.3 1.4 0.3 1.0 1.7 3.0 2.7 1.8 - - - - - - - - - - -0.6 - -

韓国 9.9 11.7 16.6 12.3 13.6 14.5 13.8 20.0 16.9 10.2 14.2 10.6 6.9 6.9 4.5 5.2 5.5 -4.5 3.9 -3.3 -5.1

インド 17.1 24.6 30.2 21.5 11.3 10.2 13.7 24.4 18.7 19.2 29.9 35.9 27.2 21.4 14.0 10.2 10.9 -6.2 -3.5 22.3 -25.0

インドネシア 24.2 27.7 23.1 24.6 36.0 35.9 33.1 25.0 26.6 30.3 19.0 14.7 10.7 8.2 6.1 5.6 5.6 -18.6 8.9 -18.4 -9.1

マレーシア 20.2 23.8 22.1 27.2 24.4 20.4 23.3 24.4 17.3 12.9 13.8 17.1 17.4 11.8 9.7 9.7 9.2 -11.0 3.1 -6.2 -7.9

* フィリピン 9.6 9.5 5.1 5.0 3.9 5.5 6.1 11.2 9.1 8.2 7.9 5.8 12.8 5.7 4.9 5.8 5.8 -3.8 -3.5 -0.3 -0.0

シンガポール - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

タイ 19.9 20.9 21.6 18.1 23.0 20.8 31.0 26.1 26.2 26.8 21.5 19.9 8.4 5.6 5.3 5.1 5.7 -14.2 11.1 -11.1 -14.1

オセアニア

豪州 1.5 5.7 4.2 4.2 5.0 4.6 4.8 5.4 3.5 2.3 1.9 1.6 1.5 1.4 1.2 1.4 1.4 -0.1 3.3 -3.2 -0.1

NZ 2.4 10.6 4.5 1.3 2.4 3.1 1.6 2.1 3.0 2.3 4.5 - 0.7 0.8 0.7 - - - -0.8 - -

欧米先進国

ベルギー 0.0 0.1 0.1 0.2 0.3 0.3 0.1 0.3 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 - - - - - - -

カナダ 0.7 0.7 0.8 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 0.6 0.6 0.6 -0.1 -0.3 -0.1 0.3

フランス 0.5 0.7 0.6 0.5 0.7 0.7 0.6 0.5 0.5 0.5 0.6 - - - - - - - 0.1 - -

ドイツ 0.6 0.8 0.5 0.4 0.6 0.7 0.6 0.5 0.5 0.8 0.3 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 -0.1 -0.0 -0.1 0.1

イタリア 0.4 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4 0.5 0.3 0.4 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 - - 0.1 -0.4 -

ルクセンブルグ 0.5 1.3 1.3 1.0 1.0 0.9 0.2 0.3 0.2 1.3 0.4 1.1 0.9 0.5 0.7 0.8 0.7 0.3 -0.3 0.9 -0.4

オランダ 0.5 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 -0.2 -0.1 -0.1 -0.0

スウェーデン 0.5 0.4 0.5 0.4 0.4 0.4 0.3 0.2 0.2 0.3 0.4 0.4 0.1 0.2 0.3 0.3 0.4 -0.1 -0.2 0.1 0.0

スイス 0.0 0.1 0.4 0.4 0.5 1.3 1.0 1.2 1.3 4.2 0.8 0.6 0.5 0.8 0.9 1.1 1.3 1.3 1.0 -0.5 0.7

英国 2.2 2.2 2.2 2.2 2.4 2.3 1.9 2.1 2.0 1.6 0.9 0.8 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 -1.7 -0.3 -1.1 -0.3

米国 0.7 0.8 1.1 1.1 0.9 0.8 0.9 0.8 0.8 0.8 1.1 1.0 1.1 1.2 1.3 1.2 1.2 0.5 0.2 0.1 0.2

2001 2002 2003 2004 2005 2006
01→

17
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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Ⅳ．シンガポールのリージョナル・バイアス：距離・情報の観点から 

リージョナル・バイアスは、距離との関係が強いと考えられる。そこで次に、シンガポ

ールのリージョナル・バイアスが、リージョナル・バイアスの指標、対外証券投資結合度

の分析から前節で明らかになった①、②、③の 3 つの特徴を持つ理由について、距離の観

点から検討する。 

なお、リージョナル・バイアスと距離との関係が強いと考えられる理由として、先行研

究において、リージョナル・バイアスと距離との関係の深さを指摘する場合が少なくない

ことを挙げることができる。その場合、距離は、親近感、文化的類似性等もさることなが

ら、情報の入手し易さの代理変数と捉えられることが多い。実際、アジアにおいてリージ

ョナル・バイアスが存在することを指摘する論者は、その理由として、「地理的な距離が近

いほど、多くの情報が得られる」という点を、主たる要因の一つとして指摘している（伊

藤 [2009]; 高阪 [2013]）。そうした考え方の背景にはそもそも、過去の証券投資に関する

実証分析において、距離が重要な役割を担うこと、そして距離が情報の入手し易さの代理

変数と見做されることは少なくないことがあると考えられる。そして、距離を情報の入手

し易さの代理変数と考える場合、その代表的な情報として、「対面接触によって得られる情

報」を挙げることができる（Coval and Moskowitz [1999]; Portes and Rey [2005]）。電子

メール、テレビ会議システム、情報ベンダーなど、多様な情報源が発達している現代にお

いても、対面接触は、地理的距離が大きいほど、移動に伴う金銭的コスト、時間的コスト

等が高くなることから、依然として地理的な距離に依存すると考えられるためである。 

対面接触によって得られる固有の情報としては、入手において対面接触が重要な役割を

果すタイプの情報がある。その代表例としてはこれまで、「定性データ」（「質的データ」）

が、幅広い調査の分野において指摘されてきた91)。「定性データ」（「質的データ」）の入手

において対面接触が重要な役割を果すという考え方は、金融取引、そして証券投資理論の

一分野である証券分析の分野において指摘されてきたことでもある（Graham and Dodd 

[1934]; Fischer and Jordan [1983]; 榊原 [2013]））。また、特に金融取引においては、入

手の際に対面接触が重要な役割を果すと考えられる情報として「標準化されていない情報

（non-standardized information）」が指摘される場合もある（Porteous [1995]; Zhao, 

                                                   
91) 社会科学の分野において情報の分類を行う場合、「定量データ」（あるいは「量的データ」）と「定性

データ」（あるいは「質的データ」）といった区分は広く用いられており、定量データを扱う調査は定量（的）

調査あるいは量的調査（quantitative research）、定性データを扱う調査は定性（的）調査あるいは質的

調査（qualitative research）などと呼ばれる（伊藤 [2011]、西山・鈴木・大西 [2013]、杉野 [2017]）。 
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Zhang, and Wang [2004]）92)。 

以下では、時間の経過によらない概ね一貫した傾向である、①アジア・オセアニアへの

リージョナル・バイアス、とりわけアジア・バイアスの強さ、次いで時間の経過による変

化である、②アジア・オセアニアへのリージョナル・バイアスの低下傾向、③株式・投資

ファンド持ち分投資における、アジア・オセアニアへのリージョナル・バイアスの低下傾

向の終息、について順に、距離の観点から検討する。 

 

１．リージョナル・バイアスの一貫した傾向と距離 

データの制約がある中で、一定のサンプルを確保するため、アジア・オセアニア以外の

国にも対象を広げ、シンガポールのリージョナル・バイアスの指標と、同国から投資国へ

の距離との関係をみると、概ね一貫して、同国のリージョナル・バイアスの尺度、証券投

資残高結合度ともに、同国から各投資対象国への距離が近いほど値が大きく、遠いほど値

が小さいという関係が観察される（図 3-1-a、3-1-b、3-1-c、3-1-d）。このことから、①ア

ジア・オセアニアへのリージョナル・バイアス、とりわけアジア・バイアスの強さについ

ては、シンガポールからのアジアへの距離が近いこと、が理由であると考えることができ

る。アジア向けのバイアスがオセアニア向けに比して強い理由は、オセアニア 2 カ国への

シンガポールからの距離が、どのアジアの国よりも大きいことが理由と考えられる。また、

前述のように、アジアの中で日本へのバイアスが相対的に弱い理由は、アジアの中では最

もシンガポールからの距離が遠いことが理由と考えることができる。 

先行研究において、距離は情報、とりわけ対面接触によって得られる情報の入手し易さ

の代理変数であると考えられてきたことを踏まえると、①については、オセアニアに比し

て、シンガポールからのアジアへの距離が近いことから、情報、とりわけ対面接触によっ

て得られる情報が入手し易いこと、が理由であると考えることもできる。また、アジアの

中で日本へのバイアスが相対的に弱い理由は、アジアの中では最もシンガポールからの距

離が遠く、情報、とりわけ対面接触によって得られる情報が入手し難いこと、が理由と考

えることができる。 

                                                   
92) 「標準化されていない情報（non-standardized information）」は、論者によって様々である。Porteous 

[1995]は、「標準化されていない情報」は、対面接触による特別な監視や確認によって得られるものであ

ることを指摘しており、その一例として、倒産しつつある借り手のモニタリングを挙げている。Zhao, 

Zhang, and Wang [2004]は、中国においては、政策の実施・執行が行政当局の解釈や言葉による明確な

表現によることが多いが、それらが当局との頻繁な対面接触によって得られるものであることを指摘して

いる。 
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図 3-1 距離とリージョナル・バイアスとの関係 

 

リージョナル・バイアスの尺度 

        

3-1-a 株式・投資ファンド持ち分投資    3-1-b 債券 

     
対外証券投資残高結合度 

 

3-1-c 株式・投資ファンド持ち分投資    3-1-d 債券 

     
注 1：対象とする国は、2007 年、2012 年及び 2017 年において、株式・投資ファンド持ち分投資及び 

債券のリージョナル・バイアスの指標、対外証券投資結合度がいずれも算出できる国 13 カ国 

（オーストラリア、香港、中国、ドイツ、インド、インドネシア、韓国、ルクセンブルグ、 

マレーシア、スペイン、タイ、英国、米国）とした。但し、リージョナル・バイアスの尺度の 

株式・投資ファンド持ち分投資の図については、他の値から大きく外れた値を取る場合がある 

ルクセンブルグを除く 12 カ国とした。 

注 2：「各国からの距離」は首都間の距離を表す。 

出所：IMF, Coordinated Portfolio Investment Survey (CPIS)、BIS, Debt Securities Statistics、  
World Bank, Market capitalization of listed domestic companies、CEPII, The GeoDist 

Database より作成。

 

シンガポールにおいて、オセアニアに比べ、アジアの情報、とりわけ対面接触によって

得られる情報が入手し易いこと、アジアの中では日本の情報、とりわけ対面接触によって

得られる情報が入手し難いことを直接的に表す事例として、証券の投資家と発行体の間に

おける対面での情報交換の代表的な場の一つである IRロードショーの事例が挙げられる93)。

                                                   
93) 日本 IR 協議会によれば、ロードショーとは、「企業が、主に株式の上場や発行、売り出しの際に、機関
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それ以外の情報との実際、BNY MELLON, Global Trends in Investor Relations 2015 によ

って、IR ロードショー目的で費やした日数が多い 5 都市／地域の順位をみると、シンガポ

ールは、東南アジア企業、インド企業にとっては、ニューヨークやロンドンを上回る日数

を費やす 1 位の訪問先であるほか、中華圏（中国本土、台湾、香港）企業にとっては、香

港、ニューヨークに次ぐ 3 位の訪問先であるのに対し、オセアニア企業、そして日本企業

にとっては、有力な訪問先の一つではあるものの、いずれも 5 位の訪問先にとどまってい

る（表 3-5）。なお、ニューヨーク、ロンドンについては、アジア太平洋の企業だけでなく、

北米、西欧、ラテンアメリカ、中東、ロシア、東欧・アフリカ企業などについても上位の

訪問先となっている。  

 

表 3-5 アジア太平洋企業によるロードショー  （2015 年調査） 

 
注 1：数値は、過去 12 ヶ月平均で、IR ロードショー目的で費やした日数が多い 5 都市／地域の順位。 

調査期間は、2015 年 2 月から 4 月。 

注 2：中華圏は、中国本土、台湾、香港。 

出所：BNY MELLON, Global Trends in Investor Relations 2015 より作成。  

 

                                                                                                                                                     
投資家を訪問して説明する活動。一定の期間内に各地に点在する投資家を訪問することから、『ロードショ

ー』と呼ばれるようになった。転じて通常の IR 活動においても、海外の機関投資家などを訪問することを

『海外ロードショー』と呼ぶ」（https://www.jira.or.jp/guide/term.html#select_ra、2016 年 9 月 30 日ア

クセス）としている。 

IR ロードショーは、証券の投資家と発行体の間における対面での情報交換の代表的な場である。この点に

関して Solomon and Soltes [2015]は、証券投資家が投資対象とする企業との間で行う対面接触の代表的な

事例である「1 対 1 の会談（one-on-one meeting）」の場として、産業界や投資銀行によって開催されるカ

ンファレンス、企業の経営陣による投資家の訪問（IR ロードショー）、投資家による企業の訪問、を指摘

している。 

企業所在地

アジア シンガポール 5 3 1 1 5
太平洋 香港 4 1 2 2 3

東京 1 5
シドニー 1

北米 ニューヨークシティ 3 2 3 3 4
ボストン 5 5
サンフランシスコ
シカゴ
ロスアンジェ ルス／サンディエゴ

米国中部大西洋岸
西欧 ロンドン 2 4 3 3 2

フランクフルト
パリ
アムステルダム
ストックホルム

訪問先 日本 中華圏 東南アジア インド

アジア太平洋の企業

豪州/NZ

https://www.jira.or.jp/guide/term.html#select_ra、2016年9月30
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２．リージョナル・バイアスの時間の経過による変化 

次に、シンガポールのリージョナル・バイアスの指標と、同国から投資国への距離との

関係を、時間の経過による変化という観点から捉えると、リージョナル・バイアスの距離

に対する感応度、すなわち回帰直線の傾きが低下しつつあること、但し、株式・投資ファ

ンド持ち分投資については、感応度の低下傾向に歯止めが掛かりつつあること、を指摘す

ることができる（前掲図 3-1-a、3-1-b、3-1-c、3-1-d）。これらのことから、②アジア・オセ

アニアへのリージョナル・バイアスの低下傾向、については、そもそも証券投資において、

距離の重要性が低下していること、③株式・投資ファンド持ち分投資における、アジア・

オセアニアへのリージョナル・バイアスの低下傾向の終息、については、そもそも証券投

資において距離の重要性は低下しているものの、依然として一定の重要性が残っているこ

と、が理由であると考えることができる。 

前述のように、先行研究において、距離は情報、とりわけ対面接触によって得られる情

報の入手し易さの代理変数であると考えられてきたことを踏まえると、②については、そ

もそも証券投資において、ICT（情報通信技術）分野の技術進歩等により、対面接触によっ

て得られる情報の重要性が低下していること、③については、そもそも証券投資において、

ICT（情報通信技術）分野の技術進歩等により、対面接触によって得られる情報の重要性は

低下しているものの、依然として一定の重要性が残っていること、が理由であると考える

こともできる。③についてはさらに、先行研究において対面接触によって得られる固有の

情報の代表例として挙げられてきた「定性データ」（「質的データ」）や「標準化されていな

い情報」などの金融取引における重要性が低下していないと考えられることを踏まえると、

それら情報の入手において、対面接触の果たす重要性は低下しているものの、依然として

一定の重要性が残っており、それが証券投資における距離の重要性に歯止めをかける要因

となっていると考えることができる。 
 

Ⅴ．まとめに代えて 

本章では、シンガポールの対外証券投資、とりわけシェアの高いアジア向け投資につい

て、（１）どのような特徴を持つか、（２）そのような特徴を持つ理由は何か、について分

析することを通じて、同国はそもそも「アジアに関する専門的知識・技術（expertise）」を

持つか、持つならそれは何か、を明らかにすることを試みた。分析に際しては、アジア・

オセアニアへのリージョナル・バイアスに焦点を当てた。分析の結果、明らかになったこ

とは、以下の通りである。 
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（１）の「どのような特徴を持つか」という点については、株式・投資ファンド持ち分

投資、債券投資のいずれにも共通する特徴として、時間の経過によらない概ね一貫した傾

向と時間の経過による変化があることが明らかになった。前者としては、①アジア・オセ

アニアへのリージョナル・バイアス、とりわけアジア・バイアスの強さ、後者としては、

②アジア・オセアニアへのリージョナル・バイアスの低下傾向、③株式・投資ファンド持

ち分投資における、アジア・オセアニアへのリージョナル・バイアスの低下傾向の終息、

を挙げることができる。 

（２）の「そのような特徴を持つ理由は何か」については、先行研究において、リージ

ョナル・バイアスと距離との関係の強さが示唆される場合が少なくないことを踏まえ、距

離の視点に基づいて分析した。その結果、①が生じる理由として、シンガポールからアジ

アへの距離の近さ、を挙げられることが明らかになった。そのことは、概ね一貫して、同

国のリージョナル・バイアスが実際に、投資国への距離が近いほど大きく、遠いほど小さ

いという関係があることによって示唆される。また、②と③が生じる理由として、証券投

資において、距離の重要性が低下しているものの、依然として一定の重要性が残っている

こと、を挙げられることが明らかになった。そのことは、時間の経過につれて、リージョ

ナル・バイアスの距離に対する感応度が低下しつつあるものの、相対的にリージョナル・

バイアスの弱い株式・投資ファンド持ち分投資については、感応度の低下傾向に歯止めが

掛かりつつあることによって示唆される。先行研究において、距離は情報、とりわけ対面

接触によって得られる情報の入手し易さの代理変数と見做されることが多いことを踏まえ

ると、①については、「対面接触による地理的に近いアジア情報の入手の容易さ」、②と③

については、証券投資において、ICT（情報通信技術）分野の技術進歩等により、対面接触

によって得られる情報の重要性が低下しているものの、依然として一定の重要性が残って

いること、が理由であると考えることもできる。 

以上の分析から、シンガポールの専門的知識・技術の一つとして、証券投資にとって依

然として重要な、「対面接触による地理的に近いアジア情報の入手の容易さ」を挙げること

ができる。そのことは、より一般に、資本移動の自由化、ICT（情報通信技術）分野の技術

進歩がそれぞれ、規制面、情報面における国際金融センターの国際金融取引における優位

性を弱める方向に作用しているものの、対面接触による地理的に近い国・地域の情報の入

手の容易さは、専門的知識・技術の一側面として、引き続きその優位性をサポートする要

因として働いていると考えることができる。
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第４章 グローバルな国際資本移動の変化とシンガポール政府の対応：   

なぜ資産運用業強化なのか 

 

Ⅰ．問題の設定 

伝統的に、国際銀行部門、そして外国為替取引において強みを持ってきたシンガポール

は（IMF [2000b]）94)、金融業の様々な分野、近年では特に資産運用業を主な育成対象と

してきた（野村資本市場研究所 [2014]）。同国は、経済規模が小さいことから、特に資産

運用業を発展させるには、グローバルな国際資本移動を仲介することが不可欠となる。も

っとも、グローバルな国際資本移動の仲介を巡っては、考慮すべき 2 つの点があると考え

られる。すなわち、 

 

 先進諸国において、機関投資家の運用資産の拡大と運用規制緩和を背景に、国際資本

移動の主要な形態が銀行貸出しから証券投資へと変化していること 

 国際的証券取引の形態において、国際金融センターを介する必要が低下していると考

えられること 

 

一点目の背景には、先進国における高齢化に伴う金融資産の蓄積等による機関投資家の

運用資産の拡大と95)、1980 年代以降の主要先進国における機関投資家に対する外貨建て運

用規制の緩和によって、国際資金取引において、株式や公社債等に投資する機関投資家（保

険、投資信託、年金基金、投資顧問、信託銀行等）の果たす役割が大きくなっていること

（川本 [2012]）、がある。シンガポールの資産運用業は、例えばそうした機関投資家の運

用資金の運用の委託を受ける等によって、グローバルな銀行貸出しから証券投資への変化

というトレンドに乗ることが可能となる。すなわち、機関投資家の運用資産の拡大と運用

規制緩和を背景にした、国際資本移動の主要形態の銀行貸出しから証券投資への変化とい

う潮流は、同国資産運用業の成長にプラスの影響を及ぼし得る。 

二点目の背景には、資本移動の自由化や ICT（情報通信技術）の発展がある。その結果

として、少なくとも先進国の投資家がクロスボーダーの証券取引を行う際には、わざわざ

                                                   
94) とりわけ、銀行部門の国際的な資金仲介は、同国の金融部門において重要な役割を果してきたと考え

られる。同国の国際金融上の機能・役割を表すために行われてきた、「ファンディング・センター（funding 

centre）」ないし「調達のシンガポール」という特徴づけが、銀行のオフショア業務部門である ACU 勘

定の負債残高によって代用されてきたことは、その表れである（日本銀行 [1980]、Ho and Scott [1991]）。 
95) 清水・西岡・馬場 [2003]は「先進国において、ベビー・ブーム世代が引退期に入り、それまで蓄積し

てきた多額の金融資産を運用する必要が生じたことや、金融自由化、複雑な金融技術の発達に伴い機関投

資家に運用上の優位性が生じたことなどがある」と述べている。 
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シンガポールに資金を委託しなくても、直接的に投資対象に投資すれば良いのであり、シ

ンガポールのような国際金融センターが介在する余地が小さくなっていると考えられる。

この点に関連して、岩田 [2017]は、国際的証券取引の形態として、（１）資金調達者の側

が国境を越えて貯蓄率の高い中心国において当該通貨建てで証券を発行・上場し、主に当

該国投資家が保有・売買する取引（「伝統的外国証券取引」）、（２）規制の緩やかな金融中

心地において諸外国の証券を取引する「オフショア型証券取引」、（３）証券が発行された

本国、すなわち証券発行により資金調達を行った調達主体の本国で形成されている内国市

場に、国外の投資家の側が国境を越えて注文を流し、そこで国内の投資家と同様に売買を

行う取引（「クロスボーダー型証券取引」）、という 3 つのパターンがあること、1970 年代

後半以降の資本移動の自由化（外国為替管理の緩和・撤廃、運用規制の緩和）によって、

先進国間では（３）「クロスボーダー型証券取引」が基本的形態となったこと、を指摘して

いる。そうした国際的証券取引の形態の変化は、国際資本移動を仲介することが不可欠で

ある同国資産運用業の発展にとって、マイナスの影響を及ぼし得る。 

もっとも実際には、同国政府は資産運用業を主な育成対象とし、結果的に、資金調達面

では多くの国外資金を受け入れ、運用面では外国証券へ多くの投資を行うことによって発

展を遂げたわけであるから、同国政府は、何らかの形で、一つ目の変化によるメリットを

享受することを企図し、そしてその狙いが奏功したのではないかと考えられる。 

本章では、（１）「シンガポール政府は、なぜ金融業の強化を図ろうとしたのか」、（２）

「シンガポール政府は、なぜ金融業の中でも特に資産運用業の強化を図ろうとしたのか」、

といういわば動機を中心に論じる。それによって、一つ目の変化によるメリットを享受す

ることを企図し、実際にその狙いが奏功した理由の一端を明らかにしたい。 

対象とする期間は、金融業の強化が特に重視されるようになったと指摘されることの多

い 1980 年代半ば以降を中心とする。分析は主として、シンガポールの長期的な経済戦略

における金融業や資産運用業に関する記述に基づくこととする。同国の長期的な経済戦略

は、主要政治家、官僚、民間企業家を総動員した「経済委員会」の最終報告において提示

される場合が多い（岩崎 [2005]）。そこで、本章では主として、経済委員会ないし同様の

委員会ないし会議による過去の代表的な 6 つの報告書を中心に分析する（表 4-1）96)。 

 

                                                   
96) 本田 [2013]においても、未来経済委員会（CFE）「未来経済委員会報告 次世代のパイオニア」を除

く 5 つの報告書は、重要な報告書として挙げられている。 
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表 4-1 過去の代表的な経済委員会等と報告書 

報告書の

公表年 
名称 報告書 

1986 
経済委員会（The Economic 

Committee） 

「シンガポール経済：新たな方向について（The 

Singapore Economy: New Directions）」 

1991 
経済計画会議（Economic 

Planning Committee） 

「戦略経済計画：先進国へ向けて（Strategic 

Economic Plan: Toward a Developed Nation）」 

1997 

競 争 力 委 員 会 （ CSC : 

Committee on Singapore’s 

Competitiveness） 

競争力委員会（CSC : Committee on Singapore’s 

Competitiveness） 

2003 

経済再生委員会（ERC ; 

Economic Review 
Committee） 

「新たな課題、新たな目標－活発なグローバル

都市を目指して（New Challenge, Fresh Goals 

Towards a Dynamic City）」 

2010 

経済戦略委員会（ ESC: 

Economic  Strategies 
Committee) 

「高度な技能を有する国民、技術革新のある経

済、卓越したグローバル都市（High-Skilled 

People, Innovative Economy, Distinctive 

Global City）」 

2016 

未来経済委員会（ CFE: 

Committee on the Future 

Economy） 

「未来経済委員会報告 次世代のパイオニア

（Report of the Committee on the Future 

Economy, Pioneers of the next generation）」 

注：報告書の公表年は、経済委員会の設立年と異なる場合がある。 

 

Ⅱ．1980 年代半ばまで 

 

１．製造業部門の整備 

1965 年、シンガポールは、政治・経済・社会面の利害対立を理由として、マレーシア連

邦から分離し、独立国家となった。もっとも独立国家になって以降、同国は、二重苦に直

面した。二重苦とはすなわち、（１）マレーシア、インドネシアが、経済の自立化と付加価

値の増大を目指して直接貿易の拡大に乗り出したために、シンガポールの中継貿易機能が

低下したこと、（２）シンガポール経済にとって大きなシェアを占めていた駐留英軍が 1968

年から撤退を開始、それが 1971 年末に完了したこと、である（日本銀行 [1972]）97)。（２）

については、国防という観点からも、大きな影響があったとと考えられる。田村 [2016]

は、マレーシアやインドネシアとの関係が悪化する中で、「これまで防衛はすべてイギリス

                                                   
97) 日本銀行 [1972]は、1965 年当時、中継貿易収入の GDP に占める割合は約 2 割であったこと、1969

年当時、英軍による支出が同国 GDP の 8.5%、労働人口の 4.5%（約 3 万人）を占めていたことを指摘し

ている。 
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に依存し、歩兵連隊二個 1800 人と警察官 500 人しか有していないシンガポールは、深刻

な防衛上の不安を抱えることになった」98)と述べている。 

こうしたいわば危機的な状況の中で同国は、輸入代替工業化99)から輸出志向工業化100)

へと、経済政策を大きく転換したのである。輸入代替工業化とは、輸入によって賄われて

いた工業製品を、国内での生産によって代替しながら工業化を促進しようとする発展戦略

であり、輸出志向工業化とは、工業製品の輸出により工業化を推進し、経済発展を実現し

ようとする発展戦略のことである。輸入代替工業化を継続することが困難になった背景に

は、独立後の同国の国内市場が狭隘であり、その継続が困難になったことがある（甲斐 

[2009]、辻 [2010]）。 

シンガポールは、輸出志向工業化を、外資系企業によって実現させようとしたことから、

外資系企業による直接投資の受け入れを加速するために、重要な法案を 1960 年代末に成

立させた。特に重要な法案として、認定を受けた輸出指向型製造業に対して法人税を軽減

し、輸出からの利益に対する課税を無税にすることなど、外国投資を奨励する様々なイン

センティブを盛り込んだ「経済拡大奨励法」（1967 年）、労働者側の権利を制限する一方、

雇用者側の裁量権を大幅に認めることにより、低賃金で従順な労働力を確保する「雇用法」

（1968 年）、「労使関係改正法」（1968 年）などが挙げられる（木村 [1990]、田村 [2016]）

101)。さらに、1972 年に設立された全国賃金評議会（NWC: National Wage Council）も

また、労働組合の賃金交渉権を弱めることにより、直接投資の受け入れ要因になったと考

えられる。全国賃金評議会（NWC）は、政労使三者で構成する賃上げのガイドラインを

設定する機関であるが、労働者の代表は、シンガポール独立以降、一貫して与党の座にあ

る人民行動党（PAP: People's Action Party）により設立された全国労働組合評議会

（NTUC: National Trade Union Congress）から選出されるため、実質的に政府の政策を

反映する機関となり、さらに個別の賃金交渉は全国賃金評議会勧告を受けてから行われる

ようになったためである（田村 [2016]）。 

                                                   
98) 田村 [2016]、91 頁。 
99) 輸入代替工業化は、1961 年のウィンセミウス（Winsemius）報告に基づき、独立前のイギリスの自

治領であった時期から進められていた。ウィンセミウス報告は、イギリス連邦内の自治領であったシンガ

ポール自治政府が招聘した国連工業化調査団によって、1961 年、自治政府に対して提出された報告書で

ある（辻 [2010]）。 
100) 同じ意味で輸出指向工業化といわれる場合もあるが、本論文では、輸出志向工業化に統一する。 
101) 「雇用法」により、標準労働時間が週 39 時間から 44 時間に増加する一方、公休日が 15 日から 11

日に減少することなどが定められ、「労使関係改正法」により、昇進、配転、人事削減、解雇、復職など

が、労働組合のみならず裁判所の管轄外とされることなどが定められた（田村 [2016]）。 
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そうした法的な枠組みの整備に加え、開発行政機関の改組もまた、輸出志向型工業化の

推進に寄与した。開発行政機関の改組については特に、1968 年、外国企業の誘致、投資イ

ンセンティブの提供、工業団地の造成、企業向け資金融資、労働者技能訓練など、経済開

発に関わる多くの業務を担っていた経済開発庁（EDB: Economic Development Board）

が、外国投資誘致に特化する機関となるとともに、工業団地整備がジュロン開発公社（JTC）、

労働者の技能訓練が職業訓練庁（ITB）、輸出の促進がイントラコ社（Intraco）、開発金融

がシンガポール開発銀行（DBS）102)などへと委譲されることによって、政府の開発行政機

関が機能的に体系化されるとともに、業務範囲拡張が図られたことが大きかったと考えら

れる（岩崎 [2005]、辻 [2010]）。また、ちょうどこの時期、世界貿易が大きく拡大したこ

と、多国籍企業が安い労働力を求めて発展途上国に進出を開始したこと、1967 年の

ASEAN 結成によりマレーシアやインドネシアとの対立も表面的には沈静化したこと、な

ども加わって、シンガポールは多国籍企業の国際加工基地へと変化、外資依存型工業化に

よる輸出志向型工業化への転換を達成したのである（木村 [1990]、岩崎 [2005]）。 

もっとも、労働集約型多国籍企業が大量に進出したことから、1970 年代中ごろには、同

国の失業率が 4％程度にまで低下するなど、労働市場のひっ迫度合いが強まった（図 4-1）。

さらに、1970 年代後半になると、近隣の ASEAN 諸国が低廉な労働力を武器にして、同

国への追い上げを開始したことから、政府は、1979 年、それまでの労働集約型に変えて資

本・技術集約型産業を産業構造の中軸に据える新政策を打ち出した（木村 [1990]、岩崎 

[2005]）。それは、「産業構造高度化政策」（Economic Restructuring Policy）とも、「第二

次産業革命」（Second Industrial Revolution）とも呼ばれる。新しい政策を推進すべく政

府は、ハイテク産業や研究・開発型企業の誘致や新興に力を入れるとともに、1979 年から

3 年連続で大幅な賃上げ政策を実施、労働集約型企業の淘汰を図った。この高賃金政策に

ついては、1985 年、同国の経済成長率が独立後初のマイナスを記録した際、米国経済成長

率鈍化という外部要因とともに、景気後退の原因の一つと考えられる。 

 

 

 

 

                                                   
102) シンガポール開発銀行（The Development Bank of Singapore Limited）は、2003 年 7 月からは、

DBS 銀行（DBS Bank Limited）を正式名称としている。 
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図 4-1 シンガポールの失業率 

 
出所：SINGAPORE DEPARTMENT OF STATISTICS, トムソン・ロイター データストリーム。 

 

２．金融部門の整備 

このように、1980 年代中ごろまでは、外資系の輸出産業を主体とする輸出志向型工業化

の推進、すなわち製造業部門の推進が、政策の中心であったと考えられる。もっともその

間も、金融部門の強化を狙った政策が打ち出されなかったわけではない。特に重要な政策

として、1968 年 12 月の ACU（Asia Currency Unit）制度の創設が挙げられる103)。ACU

制度とは、国内勘定とは切り離した形で、非居住者外貨資金勘定（ACU）を設け、その勘

定を通じてオフショア取引を行わせる制度のことである。シンガポール通貨金融庁（MAS）

に認可された銀行及びマーチャント・バンクのみが ACU 勘定の取り扱いが可能となる。

ACU 制度発足後は、当局の積極的な育成策、ベトナム戦争拡大に伴うアジア地域への米ド

ル散布なども加わって、急速に発展した（日本銀行 [1980]）。なお、ACU 勘定における非

居住者外貨資金は総称して、アジア・ダラーと呼ばれる104)。 

また、1971 年、シンガポール通貨金融庁（MAS: Monetary Authority of Singapore）

が設立されたことも、同国金融部門の強化にとって重要であったと考えられる。シンガポ

ール通貨金融庁（MAS）は、政府の部門や政府機関によって行われていた通貨・金融政策、

                                                   
103) 手柴 [1990]は、バンク・オブ・アメリカが、米国西海岸の銀行に大量の華僑預金があること、そし

てその源泉であるアジア地域において経済発展の兆しがみられることを背景に、華僑資金の発生地で、預

金を受け入れ、資金需要に応じるという業務に注目したこと、当初香港政庁と交渉したものの、15%の預

金利子課税免除の恩恵が受けられなかったことから、同行はその案をシンガポール政府に持ち込んだこと

が始まりであったと指摘している。 
104) もっとも、ACU の取扱可能通貨は米ドルを含む 14 通貨であることから、呼称としては、アジア・カ

レンシーの方が適当とも考えられる（日銀 [1972]）。 
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金融行政を広く担当する組織として設立された後、2002 年 10 月には通貨の発行業務を担

当してきたシンガポール通貨理事会（BCCS: Board of Commissioners of Currency 

Singapore）を吸収しており、同国の金融分野において大きな権限を有するが、その職務

には「国際金融センターとしてシンガポールの地位確立」が含まれている105)。実際に、シ

ンガポールの国際金融センター化には、シンガポール通貨金融庁（MAS）が、重要な役割

を担ってきたと考えられる（Tan [2005]）。更に、1978 年には為替管理が撤廃され、国際

資本移動が自由化された106)。  

1984 年には、アジア初の金融先物取引所として、シンガポール国際金融取引所（SIMEX:  

Singapore International Monetary Exchange）が設立されたが、その設立に際しても、

政策のサポートによる寄与は大きかったと考えられる。同市場の設立に際して、シンガポ

ール通貨金融庁（MAS: Monetary Authority of Singapore）は調査を実施、金融機関の先

物取引所に対する潜在的な需要が高いことを確認した上で（荒井 [2004]）、シンガポール

金取引所（GES: Gold Exchange of Singapore）を母体に、その設立に積極的に取り組ん

だのである（案浦 [2001]）107)。なお、シンガポール国際金融取引所（SIMEX）は 1999

年、シンガポール証券取引所（SES: Stock Exchange of Singapore）と合併し、シンガポ

ール取引所（SGX: Singapore Exchange）となっている。 

またこの間、一貫して ACU 取引に関する税優遇など、税制上の優遇措置も実施された

（手柴 [1990]、案浦 [2001]）。 

 

３．小括 

このように、金融部門においても、1968 年 12 月の ACU（Asia Currency Unit）制度

の創設を筆頭に、政策面からの積極的な取り組みが行われてきた。もっともこの間、労働

                                                   
105) MAS 法（Monetary Authority of Singapore Act） には、その職務（functions）として、（１）シン

ガポールの中央銀行としての役割の遂行、通貨政策の実施、通貨発行、決済システムの監督、政府に対す

る銀行そして政府の金融面の代理人としての役割の遂行、（２）金融サービス部門の包括的監督と金融安

定化監視、（３）外貨準備の管理、（４）国際金融センターとしてシンガポールの地位確立、が挙げられて

いる（https://sso.agc.gov.sg/Act/MASA1970, accessed on February 17, 2018）。 
106) 1978 年に為替管理は自由化されたが、MAS は、通貨投機等による為替の乱高下を回避し、シンガポ

ール・ドル安定を図るために、外国通貨取引と自国通貨取引を完全に切り離す政策、すなわちシンガポー

ル・ドルの非国際化政策を実施している。具体的には、（１）非居住金融機関に対する一定額以上の貸し

出し（500 万 S ドル以上）に対する MAS の事前承認取得義務、（２）銀行業免許の種類による S ドル取

扱業務への参入制限、（３） 国内資本市場から調達した S ドルの国外使用制限（海外投融資等に当たっ

ては、外貨転換等を行う必要がある）などである（https://www.jetro.go.jp/world/asia/sg/trade_04.html、

2016 年 4 月 25 日アクセス）。 
107) 同取引所は、シカゴ・マーカンタイル取引所（CME:  Chicago Mercantile Exchange）との相互決

済が可能という特徴を持っていた（案浦 [2001]）。 

https://sso.agc.gov.sg/Act/MASA1970、
https://www.jetro.go.jp/world/asia/sg/trade_04.html
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集約型から資本・技術集約型産業へと重点分野は変更されたとはいえ、シンガポールの産

業政策上の重点は製造業であったと考えることができる。 

 

Ⅲ．経済委員会報告（EC） 

同国は1985年、1965年の独立後初のマイナス成長を記録した108)（図4-2）。こうした中

で、シンガポール経済を再検討し、将来の成長のための新しい方向（New Directions）を

特定するという目的のため、1985年4月、通産担当国務大臣であったリー・シェンロンを

委員長として、経済委員会（The Economic Committee）が招集された。1986年2月、同

委員会での議論の成果として、「シンガポール経済：新たな方向について（The Singapore 

Economy: New Directions）」と題する報告書が政府に提出され、一般にも公表された。 

同報告は、シンガポールの国際金融センター化にとって、大きな転換点となったという

指摘は多い（三浦 [1996]、案浦 [2001]）。ここでは、同報告の背景にある問題意識、そ

れを踏まえて示された具体的な提言、特に金融部門に対する提言とともに、「政府はなぜ

金融業の強化を図ろうとしたのか」、「政府はなぜ資産運用業の強化を図ろうとしたのか」

といういわば「動機」について検討する。なお、リー・シェンロンは、同国の初代首相で

あるリー・クアンユーの長男であり、2004年8月以降、同国の第3代首相を務めている（2020

年6月末現在）。 

 

図 4-2 実質 GDP 成長率 

 
注：線グラフは 5 年毎の成長率の幾何平均。但し 2015 年から 2018 年は 3 年間の成長率の幾何平均。 

出所：Singapore Department of Statistics, SingStat Table Builder より作成。 

                                                   
108) もっともそれ以降、1998 年、2001 年、2009 年にもマイナス成長を記録している。 



第４章 グローバルな国際資本移動の変化とシンガポール政府の対応  

    ―なぜ資産運用業強化なのか― 

 98 

１．全体の問題意識 

同報告書においては、独立後初のマイナス成長を記録した1985年そして1986年の景気後

退は、循環的な問題ではなく、根本的な問題の現れであり、政策面での変化がなければ衰

退が続く、という問題意識が述べられている。根本的な問題としては、景気後退の国内要

因が想定されている109)。具体的には、（１）賃貸料、利息費用、運賃、法定機関110)料金

上昇のほか、高賃金政策（wage correction policy）開始以来の生産性を上回る賃金の上昇

などに伴って生じた高コストによる競争力の喪失111)、（２）建設ブームの終了による経済

や銀行システムの健全性に対する影響、（３）税金が1年前の所得に基づくことやシンガ

ポールの年金積立制度である中央積立基金（CPF: Central Provident Fund） の拠出金が

賃金の一定の割合であるなどによって生じた景気低迷下での過剰貯蓄／国内需要の縮小、

である。そして、それらを端的に表す言葉として「経済の硬直性（rigidities in our 

economy）」、すなわち変化した環境への適応の遅さが挙げられている112)。 

 

２．金融業、資産運用業に関する提言 

以上のような問題意識を踏まえ、同報告書では、（１）固定的な賃金や全国賃金評議会

（NWC: National Wage Council）提言への過度の依存の是正などに関する「賃金改革」、

（２）法人税、個人所得税など直接税から間接税重視のスタンスへの移行に関する「税制

改革」、（３）労働者の生産性のみならず、経営の生産性や企業全体の業務効率の向上に関

                                                   
109) 景気後退の国外要因としては、（１）原油価格の下落や原油の輸送量の減少による、同国の製造業の

25%を占める石油関連セクターの調整、（２）米国経済の急減速、（３）原油ブーム終焉により、商品生産

国であるアセアン諸国の経済が減速、それらの国との貿易やそれらの国からの旅行者が減少したこと、を

指摘している。 
110) 法定機関（Statutory Board）は、国会で制定された法律に基づいて設立された政府関連機関で、法

の中でその機能、業務範囲、権限などが定められている。監督省庁の傘下にあり、監督省庁を通して国会

に責任を持つが、行政機関と異なり、管理、財務面でより大きな自主性を持っている（伊瀬知・横越 [2004]）。

中央積立基金（Central Provident Fund Board）、経済開発庁（EDB: Economic Development Board）、

シンガポール通貨金融庁（MAS: Monetary Authority of Singapore）など 60 を超える法定機関（Statutory 

Board）が存在する（https://www.gov.sg/sgdi/statutory-boards, accessed on February 17, 2018）。 
111) 高賃金政策は、すでに述べたように、1979 年以降の「第二次産業革命」（Second Industrial Revolution）

あるいは「産業構造高度化政策」（Economic Restructuring Policy）とも呼ばれる政府の政策、すなわち

労働集約型に変えて資本・技術集約型産業を産業構造の中軸に据える新政策の一環として行われたもので

あった。報告書においては、1979 年から 1984 年にかけて、生産性が年平均+4.6%であったのに対し、賃

金は名目で同+11.6%、実質では+6.5%となったと具体的な数値が挙げられているが、これは、同期間の

ユニット・レーバー・コストが年率平均+7.0%となったことを意味している。 
112) 経済の硬直性の具体的な例として、シンガポール人の中にはまだ、時代が変わったことに気付かずに、

低賃金や過酷な仕事を受け入れるよりもむしろ、失業したままでいることを好んでいる者もいることを挙

げるとともに、そうした柔軟性の欠如が、問題を悪化させ、やがてはるかに厳しく苦しい調整につながる

と指摘している。 

https://www.gov.sg/sgdi/statutory-boards,%20accessed%20on%20February%2017,%202018
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する「ビジネスの効率と生産性」、（４）「サービス業の促進」、の 4 つを、特に重要な提言

として挙げている。金融部門の育成に関連するのが（４）である。（４）では、製造業につ

いて、以前よりも緩やかな成長となるものの、経済の中心的な構成要素であり続けるはず

である、と述べるとともに113)、サービス業の成長についても、強い期待を示している。と

りわけ、金融業（Banking and Finance）、運輸・通信（Transport and Communications）、

国際業務（International Services）などの分野で成長が期待できること、政府は、製造業

を成功裏に促進したのと同じ方法で、それらの分野を積極的に促進しなければならないこ

と、そしてそれら分野の成長は、シンガポールの地場企業だけでなく国際企業の召致にも

依存していること、を主張している114)。 

このように、金融業の強化に関する提言は、提言全体の中でも、重要な位置づけにある

と考えられる。歴史的な文脈の中では、1985 年、独立以来のマイナス成長という事態に直

面する中で、政府は方針を転換し、金融を含むサービス部門にも大きな重点を置くように

なったという点において同報告は、製造業部門を重視してきた従来の同国の政策スタンス

とは一線を画すものであるという指摘が多くみられる（木村 [1990]、三浦 [1996]、案浦 

[2001]）。 

 

３．金融業、資産運用業強化の動機 

「なぜ金融業の強化を図ろうとしたのか」という点について詳細に見るとまず、同部門

が経済の重要な柱になり、地域のバンキング・センターへと発展し始めているものの、1984

年終わりごろから急速に減速していること、世界的な金融市場の規制改革の潮流、証券化

の潮流という 2 つの大きなトレンドという外部環境に適応しなければ、そうした減速が続

くと考えられること、すなわち「国際金融センターとしてのシンガポールが岐路に立って

いる」という危機意識が指摘されている。このことは、1980 年代半ばの時点ですでに、シ

ンガポールが国際金融センターであるという認識が存在したことを意味している。世界的

な金融市場の規制改革の潮流としては、国内金融市場の規制撤廃への世界的な政策のシフ

ト、証券化の潮流としては、債務の証券化の増加やローンと資本市場の統合が指摘されて

                                                   
113) 製造業については、生産拠点を超えて、国際的な総合ビジネスセンターへと移行しなければならない

こと、すなわち多国籍企業の地域事業本部（regional operational headquarters）の拠点になる必要があ

ることを指摘している。 
114) 同報告における「サービス業の促進」に関わる提言は、シンガポール製造業の発展要因と考えられる

「国家主導型」と「外資依存型」の結合を（岩崎 [2005]）、サービス業についても適用することを念頭に

おいていると考えることができる。 
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いる115)。前者は、預金金利の自由化に代表される、銀行部門の規制緩和の潮流を念頭に置

いていると考えられる116)。 

次に、「なぜ資産運用業の強化を図ろうとしたのか」という点については、同分野が成

長分野である、という認識が背景にあると考えられる。実際、資産運用業は、金融分野に

おける成長分野として挙げられている 7 分野、すなわち（１）リスク・マネジメント、（２）

資産運用（ファンド・マネジメント）、（３）資本市場、（４）非上場証券市場（証券取引所 

の上場基準を満たさない会社の株式を取引するための市場）、（５）金融・商品先物市場、

（６）三国間貿易のファイナンス、（７）再保険、キャプティブ保険会社117)、の一つに含

まれている。資産運用業の成長性については、シンガポールにおいてはまだ初期段階にあ

るものの、地域、世界の双方に、利用することができる資金の巨大なプールがあり、スイ

スや香港のような資産運用センター（fund management centre）になることができると

述べられている。また、資産運用業を含む金融業全体についてであるが、香港と比較して

も、（１）政治的安定、（２）高品質のインフラ、（３）英語を母語とし、よく訓練された労

働力、（４）戦略上の立地、の点において優位にあると指摘されている。すなわち、「なぜ

資産運用業の強化を図ろうとしたのか」という点については、同分野が成長分野であると

いう認識とともに、シンガポールが同分野を拡大させるポテンシャルを持つという認識が

存在したものと考えられる。 

 

４．小括 

経済委員会（The Economic Committee）の報告書「シンガポール経済：新たな方向に

ついて（The Singapore Economy: New Directions）」において、金融業の強化に関する提

                                                   
115) 高橋 [2006]は、米国において、1970 年に GNMA（政府抵当金庫）が MBS（モーゲージ担保証券）

を初めて発行したこと、その基本的な構造を応用するかたちで、1985 年にコンピューター・リース債権、

および自動車ローン債権を裏付けとする ABS が、それぞれ第 1 号として発行されたこと、を指摘すると

ともに、1980 年代以降、米国以外の国に、証券化への関心が高まったことを指摘している。なお、日本

の証券化の歴史は、1994 年に制定された特定債権法に基づいて、リース債権や割賦債権の ABS が組成さ

れたのが始まりである。 
116) 米国においては当時、米国の金融制度を長く制約してきた、預金金融機関（銀行）に関する三つの規

制（預金金利規制､地理的業務規制､業務範囲規制）（樋口 [2003]）のうち、1983 年 10 月に定期性預金金

利の自由化をもって預金金利規制の自由化が完了し、地理的業務規制が開始された段階にあった。また、

当時、日本で行われていた規制改革は、預金金利の自由化である。それは、1985 年に大口定期預金の自

由化がスタートしてから、1994 年に流動性預金が自由化されて、預金金利の自由化が完了した（島村・

中島 [2017]）。 
117) キャプティブ保険会社は、「一般の損害保険会社のように不特定多数の顧客を対象にするのではなく、

特定の企業（あるいは企業グループ）に属し、その企業のリスクのみを専門に引き受ける保険会社」であ

る（日吉 [1996]）。 
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言は、提言全体の中でも特に重要な位置づけにあると考えられる。歴史的な文脈の中では、

1985 年、独立以来のマイナス成長という事態に直面する中で、政府は方針を転換し、金融

を含むサービス部門にも大きな重点を置くようになったという点において同報告は、製造

業部門を重視してきた従来の同国の政策スタンスとは一線を画すものであるという見解が

多くみられる（木村 [1990]、三浦 [1996]、案浦 [2001]）。 

同報告書に基づくと、「なぜ金融業の強化を図ろうとしたのか」という点については、

同部門が経済の重要な柱になり、地域のバンキング・センターへと発展し始めているもの

の、1984 年終わりごろから急速に減速していること、世界的な金融市場の規制改革の潮流、

証券化の潮流などの外部環境に適応しなければ、そうした減速が続くと考えられること、

すなわち「国際金融センターとしてのシンガポールが岐路に立っている」という危機意識

を指摘している。すなわち、新産業の育成というよりも、すでに主要産業となった金融サ

ービス業の成功を脅かす変化が表れており、継続して政策的なサポートをしていく必要が

あるという点が指摘されている。 

「金融業の中でも特に、なぜ資産運用業の強化を図ろうとしたのか」については、地域、

世界の双方に、シンガポールにおいてはまだ初期段階にあるものの、地域、世界の双方に、

利用することができる資金の巨大な蓄積があること、すでに「資産運用センター」となっ

ている香港と比較しても、（１）政治的安定、（２）高品質のインフラ、（３）英語を母語と

し、よく訓練された労働力、（４）戦略上の立地、の点において優位にあることを背景にし

て、「成長分野」、すなわち運用資産残高を拡大できるという認識があったと考えられる。

すなわち、「なぜ資産運用業の強化を図ろうとしたのか」という点については、同分野が成

長分野であるという認識とともに、シンガポールが同分野を拡大させるポテンシャルを持

つという認識が存在したものと考えられる。もっともこの段階では、資産運用業は、数あ

る成長分野候補の一つ、という位置づけにある。 

 

Ⅳ．経済計画会議（EPC） 

1989 年 12 月、今後 30～40 年でシンガポールが先進国の仲間入りをするための戦略・

プログラムを示すため、通産省の諮問委員会として、マー・ボウ・タン通信相118)（当時）

を委員長とする経済計画会議（Economic Planning Committee）が設置された。1991 年

                                                   
118) 通信省（Ministry of Communications）は、1999 年 6 月まで存在したシンガポールの省。その後、

運輸情報通信省（MCIT: Ministry of Communications and Information Technology）に改組された。 
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10 月、同委員会での議論の成果として、「戦略経済計画：先進国へ向けて（Strategic 

Economic Plan: Toward a Developed Nation）」と題する報告書が政府に提出され、同年

12 月には一般にも公表された。 

 

１．全体の問題意識 

同報告書では、その冒頭において、「シンガポールが21世紀に向けて準備している経済

的方向性に関心を持っている人々」及び「主要先進国と同等の国になるために働く人々」

のために用意されていること、そしてそれは、85年に設置された経済委員会（The 

Economic Committee）によって始められた業務の継承であること、が述べられている。

そのため同報告は、経済委員会（The Economic Committee）の報告書と同じように、製

造部門とサービス部門の双方を成長のツインエンジンとして重視するという側面を持つ

（辻 [2010]、安田 [2014]）。もっとも同報告は同時に、1991年2月、ゴー・チョクトン

政権が発表した長期的な国家政策目標である「ネクスト・ラップ（Next Lap）」を踏まえ

たものであると考えられる（自治体国際化協会 [1998]）119)。「ネクスト・ラップ（Next Lap）」

は、1965年にマレーシア連邦から独立して以降、31年間にわたって初代首相を務めていた

リー・クアンユー氏から、1990年11月、ゴー・チョクトン氏へと首相が交代したことに伴

う、新しい政策の提示という意図を持つものであった120)。実際、同報告書においては、2030

年までのGNP成長率について、楽観的・悲観的2つのシナリオを示してはいるものの（表

4-2、4-3）、総じてみれば、「長期的な方向性と政策のガイドラインを示しているに過ぎ

ない」121)と考えられる。 

 

 

 

 

 
 

                                                   
119) ネクスト・ラップ（Next Lap）は、1990 年 11 月に発足したゴー・チョクトン政権が、1991 年 2 月

に発表した、20-30 年後の長期的な国家政策を述べた、Singapore Government, Singapore: The next lap

という政策提言書において、その内容が述べられている。「ネクスト・ラップ（Next Lap）」について岩

崎 [1992]は、「1965～90 年の時期の国家建設を一循環とみなし、同政権が誕生した 91 年からは国家建

設の第 2 段階（新たな 25 年間）に入ったという考えのもとに作られたものである。また歴史的にみると

人民行動党は 59 年の総選挙に勝利して政権に就いたが、当時の党の基本的政策綱領は『タスクス・アヘ

ッド』（Tasks Ahead）に纏められ、それがリー政権の基本的綱領となった。『ネクスト・ラップ』はそれ

に対応した意味合いも持っており、ゴー首相以下の人民行動党第 2 世代指導者の意気込みを示すものでも

ある」（374 頁）と述べている。 
120) 正確には、リー・クアンユー氏は、シンガポールが独立国家となる前、シンガポールがイギリスの自

治領となった 1959 年 6 月に、シンガポールの初代首相に就任している。 
121) 自治体国際化協会 [1998]、12 頁。 
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表 4-2 GNP 成長率予測 楽観的シナリオ 

 2030 年の人口 

 340 万人 400 万人 440 万人 

1990～1995 6.7 7.1 7.3 
1995～2000 5.6 6.0 6.2 
2000～2010 4.4 4.8 5.0 
2010～2020 3.9 4.3 4.5 
2020～2030 3.7 4.0 4.3 

出所：Economic Planning Committee, Ministry of Trade and Industry Singapore, The Strategic 

Economic Plan: Towards a Developed Nation 
 

 

表 4-3 GNP 成長率予測 悲観的シナリオ 

 2030 年の人口 

 340 万人 400 万人 440 万人 

1990～1995 5.7 6.1 6.3 
1995～2000 4.6 5.0 5.2 
2000～2010 3.5 3.9 4.1 
2010～2020 3.0 3.4 3.6 
2020～2030 2.7 3.1 3.3 

出所：Economic Planning Committee, Ministry of Trade and Industry Singapore, The Strategic 

Economic Plan: Towards a Developed Nation 

 

２．金融業、資産運用業に関する提言、強化の動機 

同報告書においては、そのタイトルに含まれている「先進国へ向けて」という目的を達

成するためには、単に一人当たりの所得を増加させることだけでなく、経済のダイナミズ

ム、豊かな生活、堅固なナショナル・アイデンティティーおよびグローバル・シティーの

形態122)、という4つがカギとなる要素であることを主張し、具体的に8つの推進項目を掲げ

ている。すなわち、（１）高成長維持にとって重要な「人的資源の強化（Enhancing Human 

Resources）」、（２）産・官・労による「国家的チームワークの促進（Promoting National 

Teamwork）」、（３）従来以上に「国際化指向になること（Becoming Internationally 

Oriented））」、（４）技術革新に関する「技術革新に資する環境の創出（Creating a 

Conducive Climate for Innovation））」、（５）産業政策の立案にあたり、個々の産業

だけではなく、インフラ、通信、輸送、事務サービス等の関連産業を含めた産業群（クラ

スター）単位での振興に関する「製造業とサービス業の産業クラスターの振興（Developing 

Manufacturing and Service Clusters）」、（６）国内サービス業の生産性上昇に関する

「経済再開発の先頭に立つ（Spearheading Economic RedeveIopment））」、（７）国

                                                   
122) グローバル・シティーについては、明確な定義はなされていないものの、グローバル・シティーにな

るためには、同国の「規模の制約」を乗り越えることの重要性が指摘されている。 
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際競争力の中長期的な維持に関する「国際競争力の維持（Maintaining International 

Competitiveness）」、（８）多国籍企業の輸出や非石油製品の対米輸出など、特定分野

に大きく依存する構造であることによる経済の脆弱性を克服するため経済構造の多様化を

図る、「脆弱性の克服（Reducing Vulnerability）」の8つである。なお、（５）について、

同報告書では14の産業群（クラスター）に関わる分析の要約が示されているが、金融業は

その一つである。中核となる活動として資産運用を含む8分野があり、中核となる機能と

して熟練労働力、競争力のある税環境、ITアプリケーション、情報へのアクセス、産業の

けん引役として、GDP成長、アジア太平洋の成長、取引量の増加、が指摘されている（図

4-3）。もっとも、産業育成という観点からすると、具体策は乏しく、金融業を含め、特定

の産業について提言が行われている訳ではなく、強化の動機についても言及されていない。 

 

図 4-3 金融業クラスター 

 

注：フル・コマーシャル・バンクは銀行法で認められたすべての業務を提供可能、制限付バンクはリテー

ル業務に制限が加えられる（制限付バンクは、2001 年に現在のホールセール・バンクとの呼称に変

更）。オフショア・バンクは、ACU でオフショア業務を中心に行う（野村資本市場研究所 [2014]）。

金融会社は、定期預金や貯蓄預金の受入を行うとともに、個人や法人への信用供与を行っている金融

機関である。金融会社は、金融会社法（Finance Companies Act）に基づく免許を受ける必要があり、

その業務は同法による規制を受ける（三菱 UFJ リサーチ&コンサルティング [2014]）。 

出所：Economic Planning Committee, Ministry of Trade and Industry Singapore, The Strategic 

Economic Plan: Towards a Developed Nation。 

 

 

産業のけん引役 中核となる活動 中核となる機能

GDP成長 フル・コマーシャル・バンク 熟練労働力

制限付/オフショア・バンク
アジア太平洋の成長 競争力のある税環境

金融会社

取引量の増加 外資系株式ブローカー ITアプリケーション

資産運用業
情報へのアクセス

情報サービス業

先物業

地場株式ブローカー
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Ⅳ．小括 

以上のように、経済計画会議（Economic Planning Committee）、そしてその報告書で

ある「戦略経済計画：先進国へ向けて（Strategic Economic Plan: Toward a Developed 

Nation）」は、1985 年に設置された経済委員会（The Economic Committee）の業務を継

承したものであるという側面がある。そのため同報告は、製造部門とサービス部門の双方

を成長のツインエンジンとして重視するという側面を持つ（辻 [2010]、安田 [2014]）。 

もっとも同報告は、新しく政権を担うことになったゴー・チョクトン政権が 1991 年 2

月に発表した長期的な国家政策目標「ネクスト・ラップ（Next Lap）」の精神を踏まえた、

長期的な政策の方向性の提示という側面があったものと考えられる。産業育成という観点

からすると、具体策は乏しく、金融業を含め、特定の産業について提言が行われている訳

ではなく、強化の動機についても言及されていない。 

 

Ⅴ．競争力委員会（CSC） 

1997年5月、今後10年間のシンガポールの経済競争力を評価し、同国の競争力を強化す

るための戦略を提案することを目的として、リー・ヨクスアン通産相を委員長とする、競

争力委員会（CSC : Committee on Singapore’s Competitiveness）が設置された。同委員

会の設置は、その後の高成長の基礎を作った「経済委員会」（The Economic Committee）

による最終報告「シンガポール経済：新しい方向」（The Singapore Economy: New 

Directions）から10年が経過したことから、新たな戦略作りを意図したものであった（岩

崎 [1998]）。ただし、同委員会発足の数カ月後にアジア経済危機が発生したことから、同

委員会は、経済危機の短期的対応策と本来の任務たる中長期経済戦略の検討という、二つ

の課題を負うことになったのである。1998年10月、最終報告書が政府に提出され、翌11

月、一般に公表された。 

 

１．全体の問題意識 

短期的な観点からは、同報告書は、域内の競合相手国の構造改革を強く意識したものと

なっている。すなわち、アジア通貨危機に見舞われた国々は、危機に対処するため構造改

革を行っているが、そうした改革が完了すれば、以前よりも高い競争力を持つことになる

ことから、シンガポールは、危機が終わった後の域内経済の成長の波に乗ることができる

よう、差し迫った危機の先を思い描き、将来を考慮した調整を行わなければならないと述
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べられている。 

長期的な観点からは、経済の自由化、グローバル化、急速な技術進歩などが、世界中の

貿易、投資、生産パターンそして金融市場に劇的な影響を与えると見込まれること、また、

「知識経済」（knowledge economy）への根本的な転換が起こりつつある中で、競争力強

化に資する能力を構築するために、具体的な措置をとるべきであると述べられている。な

お、こうした考え方の背景には、1990年代後半以降のインターネットの普及などを含む

ICT（情報通信技術）分野の急速な発展の中で、どのように国際競争力を維持するか、と

いった問題意識が存在していたのではないかと考えられる。実際、日本、米国、EUのほ

か、香港、韓国、マレーシアなどにおいても、ICT分野の経済への重要性を踏まえ、1990

年代の終わり頃から、ICT関連分野における国家プロジェクトが打ち出されている（総務

省 [2001]）。シンガポールにおいても、2000年には、ICT分野における2001年からの10

年間の国家計画である「ICT21マスタープラン」が発表された123)。また日本においても、

2001年1月、「e-Japan戦略」と題するIT国家戦略が策定されており、そこでは「知識創

発型社会」という類似の概念がキーワードとして用いられている124)。 

 

２．金融業、資産運用業に関する提言 

同提言においては、短期的な視点と中長期的な視点からの提言が行われている。 

短期的な視点からの提言としては、競争相手国との相対的なユニット・レーバー・コス

トの長年にわたる上昇と1997年7月以降のシンガポール・ドル（以下、Sドル）高が、同国

の競争力を悪化させたことを指摘するとともに、地域の危機による差し迫った難題に対応

する具体策として、以下のようなコスト／税金引き下げ政策を推奨している。すなわち、

（１）中央積立基金（CPF）への拠出を含む総賃金コストを1997年の水準から15%引き下

げること、（２）外国人労働者雇用税の月額50～100Sドル引下げ、（３）ジュロン開発公社

（JTC）と住宅開発庁（HDB）所有の土地や工場の賃貸料の1990年代初期水準への引下げ、

（４）電気、通信、港湾利用料金を経済合理的範囲内で引下げ、（５）関税、ガソリン・デ

ィーゼル税など、車両関連の諸経費の引下げ、（６）不動産税55％リベート（払い戻し）

                                                   
123) 「ICT21 マスタープラン」は主に、（１）通信の自由化を含む情報通信関連産業の振興、（２）企業

の IT 化、（３）生活の IT 化、（４）公共分野の IT 化、（５）人材育成から構成されており、シンガポー

ルをダイナミックで活力のある世界的な情報通信の中心地とすること、そのためにネットエコノミーと情

報通信社会を構築することを目標としている（総務省 [2001]）。 
124) http://www.kantei.go.jp/jp/singi/it2/dai1/1siryou05_2.html、2016 年 7 月 3 日アクセス。 

http://www.kantei.go.jp/jp/singi/it2/dai1/1siryou05_2.html、2016年7月3
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の延長、証券取引印紙税免除の延長、（７）法人税と所得税などの引下げなどである。委員

会試算によると、これらのパッケージによるコスト削減は総額100億Sドル、GDPの約7％

に相当すると述べられている125)。その他、地場企業の運転資金のファイナンスのサポート、

労働者の能力の育成、地場企業による域外市場開拓のサポート、より多くの海外の企業の

保持、誘致につながる提言も行っている。ただし、短期的な施策については、具体的な産

業にかかる提言は行われていない。 

中長期的な施策における提言の一つが、金融部門の育成である。同提言においては、今

後10年間に、「競争力のある知識経済（A Competitive Knowledge Economy）」になると

いう、中長期のビジョンが示され、その実現をサポートするために、8つの戦略が推奨さ

れている。すなわち、（１）製造業とサービス業を、成長のツインエンジンとして推進すべ

きであること、（２）海外市場への取り組みを強化すべきであること、（３）コア・コンピ

タンスを持つ、世界クラスの地場企業を育成する必要があること、（４）中小の地場企業を

育成するべきであること、（５）人的・知的資本を成長させる必要があること、（６）科学、

技術、技術革新を発達させる必要があること、（７）土地や水など資源の管理を最適化する

べきであること、（８）政府が、ビジネスの促進役として積極的な役割を果たし続けるべき

であること、である。 

金融部門の育成に関連するのが（１）である。（１）では、製造業とサービスを、シン

ガポール経済の成長のツインエンジンとして推進すべきであること、それが経済の多様化

に役立ち、脆弱性の軽減、より広い経済基盤の提供につながると述べられている126)。サー

ビス業については、国際的な評判を獲得している既存のハブ・サービス（例えば、金融サ

ービス、国際貿易、輸送や物流、展示会管理・観光）に加え、新しい高成長ハブ・サービ

ス（例えば、医療、教育、メディア、通信、情報技術（IT）サービス、電子商取引やダイ

レクトマーケティング）など多様な分野に言及しているものの、特に金融サービスについ

て強調し、金融サービスを発展させることが、すでに述べたアジア・ダラー市場の本拠地

としての地位や、地域内での外国為替やデリバティブ取引における伝統的なリーダーシッ

プの強化、資産運用（fund management）、債券の流通、ベンチャー・キャピタルなどに

                                                   
125) 岩崎 [1999]は、政府が、「委員会が提案した 100 億 S ドルに 5 億 S ドル上乗せして合計 105 億 S ド

ルとし、提案の全面的受入れを表明した」（367 頁）と指摘している。 
126) その例として、1996 年、電子部品のサイクルが下向きであったにも関わらず、サービス業の堅調な

成長を背景に、GDP 成長率は+6.9%と良好な結果となったことが挙げられている。なお、2010 年基準で

は、1996 年の実質 GDP 成長率は+7.5%である。 
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おける新しい能力の構築につながると述べている。なお、製造業については、純粋な生産

拠点ではなく、高付加価値製品を製造したり、国内や域内の企業に対し、製造業関連サー

ビス（本部（HQ）の業務を含む）を提供したりする、重要な拠点となるべきであること

を主張している。 

このように金融業の強化に関する提言は、提言全体の中でも、重要な位置づけにあると

考えられる。なお、報告書の公表に先立って、競争力委員会の下に設けられた金融・銀行

小委員会によって政府に対し具体的な提案が行われた 。それらは、7 分野、合計で 55 項

目という幅広い分野についての見直しに関するものであり、中でも資産運用に関する部分

が、55 項目のうち 11 項目を占めていた。そこでは、公的セクターの資金（外貨準備を含

む）の運用に、民間の資産運用会社を積極的に利用、今後 3 年以内に、最低でも 20%をシ

ンガポールの民間ファンド・マネージャーに委託することのほか、投資信託市場の拡大に

向けて、投資信託の設定手続きの簡素化、目論見書の文言の平易化などが提言され、政府

は、税制に関わる提言以外のほとんど全ての提案を承認した。 

 

３．金融業、資産運用業強化の動機 

（１）競争力委員会最終報告 

「なぜ金融業の強化を図ろうとしたのか」という点に関連しては、政府による育成と民

間部門の協力によって、シンガポールはアジアの主要な金融センターの一つとなり、グロ

ーバルな外国為替及びデリバティブ・センターであり、アジアの主要なローンのシンジケ

ーション・センターの一つであるとすでに認識されているものの、一つの時間帯に一つの

金融センターという事態が起こりうること、すなわち金融センターの集約が起こりうる中

で、伝統的な長所を利用し、新しい長所を構築する必要があるという危機意識が述べられ

ている127)。こうした危機意識の背景には「表れつつあるトレンド」として指摘されている、

競争が激化する中で東京、香港、オーストラリアのようなアジアの国における金融機関の

統合、地理、産業、規制の障壁を突破する情報技術の進歩、グローバリゼーションやテク

ノロジーによって税率の高い国から低い国へ自由に企業が移動できるようになったこと、

                                                   
127) この点について、具体的な競合国は言及されていないものの、日本では 1996 年 11 月に金融制度の

抜本的な改革（日本版金融ビッグバン）、韓国では 1997 年 1 月に韓国版ビッグバン、オーストラリアで

は 1997 年 9 月に金融部門の競争・効率化を促進するための金融制度改革への着手が正式に発表されるな

ど、アジア太平洋地域において、金融制度改革の潮流が強まったこと、また 90 年にマレーシアがラブア

ン島、93 年にタイがバンコクに設立したオフショア市場に、両国関連の取引が流れつつあったことも（経

済企画庁 [1997]）、そうした危機意識の念頭にある可能性がある。 
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が指摘されている。なお、ほぼ同じ時期のIMF [2000b]においても、主要な金融センター

としてのシンガポールがグローバルな金融の変化によって挑戦を受けていることを指摘し、

その背景の一つとして、（１）シンガポールの主な長所は国際銀行センター、外国為替セン

ターとしてのものであり、資本市場はあまり発展していないが、機関投資家と資本市場が

資金調達や貯蓄の経路として、主たる媒介になりつつあること、（２）シンガポールを含む

全ての金融センターが、国境が不鮮明なものとなり、どこからでもお金を運用できる情報

技術の発展した「デジタル時代」への難しい移行に直面していること、とともに、（３）

1980年代のOECD諸国で始まり、1997年の金融危機以来アジアで加速している金融の規制

緩和に向けた世界的な傾向が、競争に拍車をかけ、より少ない金融センターにおける活動

の統合をもたらす可能性が高いこと、を指摘している。 

次に、「なぜ資産運用業の強化を図ろうとしたのか」という点については、成長分野で

ある、という認識が背景にあると考えられる。実際、成長分野としては、（１）資産運用

（ファンド・マネジメント）、（２）リスク・マネジメント、（３）株式市場、（４）債

券市場、（５）ベンチャー・キャピタル、（６）保険・再保険、（７）クロスボーダー・

エレクトロニック・バンキング、7つの分野が挙げられている。（１）については、純資産

残高が1997年には1991年比で5倍に拡大しているものの、依然香港に大きく劣後すること

を指摘している。また、重要なファンドマネジメントセンターになるよう努力することが、

資本市場の一段の深化に役立つこと、すなわちその波及効果について述べられている。 

 

（２）金融セクター再検討グループ改革案 

競争力委員会及びその最終報告書とほぼ同じ時期、政府によって、リー・シェンロン副

首相（当時）128)を委員長とする「金融セクター再検討グループ（FSRG: Financial Sector 

Review Group）」が設立され（1997年8月）、改革案が提出された（1998年2月）。主た

る目的は、金融セクターの規制や発展に対する政策を見直すこと、シンガポールをアジア

そして世界の主要な金融センターとして位置づけること、であった（MAS [1999]）。以下

でみるように、同改革案の問題意識は競争力委員会（CSC）と概ね同じであり、同改革案

が競争力委員会と平仄を合わせたものであることを示唆している。 

「なぜ金融業の強化を図ろうとしたのか」という点に関連しては、競争力委員会（CSC : 

Committee on Singapore’s Competitiveness）と概ね同じように、過去30年間の同国金融

                                                   
128) 1998 年 1 月から 2004 年 8 月まで、シンガポール通貨金融庁（MAS）長官を兼任。 
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セクターの目覚ましい成長ペースが続くことは当然のこととみなしえないという認識があ

る。その背景には、規制の障壁の低下、情報技術の進歩、金融機関の統合により、金融活

動がより少ない金融センターに集約されつつあり、競争は激しくなりつつあること、シン

ガポールが主要な金融センターとしての地位を守るには、新しいアプローチが必要である

こと、が主張されている。改革案は広範囲に及ぶものであるが、萩原 [2005a]は、その報

告書の改革案の柱は、（１）地場銀行の競争力強化、（２）資本市場の整備、（３）資産

運用業の育成、の3つに分類できるとしている。 

資産運用業は改革の柱の一つであるものの、「なぜ資産運用業の強化を図ろうとしたの

か」という点に関連しては、明確には述べられていない129)。もっとも、資産運用業の育成

策については、（１）政府資金の一部を民間ファンド・マネージャーへ委託130)、（２）中

央積立基金（CPF: Central Provident Fund）投資スキーム、すなわち、一定の積立金額

を超えた部分について加入者が積立金を自ら運用投資できる制度の下で提供される投資信

託の運用規制の緩和など、個人投資家による投資信託の投資促進131)、３）税制優遇による

外国の運用会社の誘致、（４）小規模ながらも特定のニーズに対応できる国内ブティック

型ファンド・マネージャーの育成、（５）ヘッジファンドの受け入れ、などが挙げられて

いる（MAS [1999]、萩原 [2005a]）。また、MAS は1998 年4 月、金融セクター改革と

併せて、金融業の監督部門とは別に、金融センターとしてのシンガポールを発展させ、宣

伝するべく、金融セクター発展プロモーション局（Financial Sector Promotion 

Department）を設置した（MAS [1999]）。現在では、類似する役割を果たす金融センタ

ー発展局（Financial Center Development Department）や金融市場発展局（Financial 

Markets Development Department）があり、後者においては資産運用業が振興対象の一

つとなっている132)。 

                                                   
129) 萩原 [2005a]はその点について、（１）欧米の投資家によるアジア証券投資の積極化、（２）富裕層

拡大による、グローバル投資の活発化という展望があったと指摘している。 
130) 2 月には、外貨準備の運用機関であるシンガポール政府投資公社（Government of Singapore 

Investment Corporation; GIC）が、今後 3 年間で、運用資金のうち民間ファンド・マネージャーに委託

する金額を従来の 100 億 S ドルから 350 億 S ドルに引き上げることを、11 月には、MAS が今後 3 年間

で 100 億 S ドルを民間ファンド・マネージャーに委託することを発表した。なお、そうした政策の意図

については、国際的な資産運用会社の誘致につながることが念頭にあるものと考えられる（MAS [1998a]） 
131) 中央積立基金（Central Provident Fund; CPF）投資スキーム（一定の積立金額を超えた部分につい

て加入者が積立金を自ら運用投資できる制度）の下で提供される投資信託の運用規制の緩和などが挙げら

れている。その結果、従来、同スキームにおいて投資可能であった投資信託の投資対象は、東南アジア株

式に限定されたものであったが、日、米、独などの先進国を対象とする投資信託への投資が可能となった。 
132) 金融センター発展局は国際金融センターとしてのシンガポールの発展をサポートすること、金融市場

発展局は、金融市場開発部は、資本市場、資産運用、保険セクターの発展に焦点を当て、シンガポールの
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（３）リー・シェンロン講演「シンガポールの資産運用」 

1998年当時における、資産運用業に対する政府のスタンスをより明確に述べたものに、

かつて経済委員会の委員長であり、金融セクター再検討グループ委員長でもあったリー・

シェンロン副首相（当時）の資産運用業に関する講演「シンガポールの資産運用業：新た

な方向について（Fund Management in Singapore : New Directions）」がある（MAS 

[1998a]）133)。そこでは「私たちのビジョンは、今後5-10年間でシンガポールをアジアで

最高の資産運用（ファンド・マネジメント）の拠点（ハブ）に発展させること」との構想

が述べられている。 

「なぜ資産運用業の強化を図ろうとしたのか」という点に関しては、欧米からアジアへ

の投資拡大期待、アジアから世界への投資拡大期待を念頭におきながら、アジアの資産運

用業の有望性、すなわち成長期待に言及している。長期的にみて、アジアの資産運用業が

期待できる分野である理由として（１）日欧米の労働者が退職貯蓄を専門家により運用さ

れる、グローバルに多様化し、伝統的な投資よりもリスク調整後の収益が高いファンドに

投資するようになっており、世界的な資産運用業に対する需要が今後20年にわたって大き

く拡大すること、（２）欧米の資産運用会社により、高成長成長が見込まれるアジアへの投

資拡大が期待できること、（３）欧米の資産運用会社が、投資する市場に近づくために、そ

して顧客とより積極的に交流するために、世界中に投資チームを配置しつつあること、を

挙げている。（３）については、アジアの顧客がアジアに拠点を置く投資マネージャーに直

接アクセスできるという利便性についても言及している。すなわち、アジアの資産運用業

が期待できる分野である理由として、欧米からアジアへの投資拡大期待、アジアからの投

資拡大期待が想定されていると考えられる。このことは、シンガポールの目標として、（１）

アジアと欧米双方の顧客の、アジアに投資するポートフォリオを運用するセンターになる

こと、（２）アジアの顧客の、グローバルな投資を運用することという、2重（twofold）の

目標が述べられていることからも窺える（図4-4）。 

 

 

                                                                                                                                                     
活気のある金融市場を振興すること、健全で革新的な技術、金融インフラ育成を目指している。

（http://www.mas.gov.sg/about-mas/overview/groups-and-departments.aspx, accessed on May 1, 

2016）。 
133)   

https://www.mas.gov.sg/news/speeches/1998/fund-management-in-singapore-new-directions--26-feb-1

998, accessed on June 20, 2020。 

http://www.mas.gov.sg/about-mas/overview/groups-and-departments.aspx
https://www.mas.gov.sg/news/speeches/1998/fund-management-in-singapore-new-directions--26-feb-1998、
https://www.mas.gov.sg/news/speeches/1998/fund-management-in-singapore-new-directions--26-feb-1998、
https://www.mas.gov.sg/news/speeches/1998/fund-management-in-singapore-new-directions--26-feb-1998、
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図 4-4 資産運用業 2 重の目標 

 

 
 

出所：MAS [1998a]より作成。 

 

さらに、小さい国内市場、米国や欧州といった主要な投資市場からの距離の遠さといっ

た弱みはあるものの、国際的な資産運用会社の誘致や、運用原資としての国外資金の利用

を念頭におきながら134)、（１）安全な避難場所（a safe haven）としての評判、（２）政

治的安定（political stability）とマクロ経済の安定性（macroeconomic soundness）、（３）

航空路による連結、（４）通信ネットワーク、（５）ITインフラ、などの良く知られた強

みを持つ点を挙げている。 

すなわち、成長期待だけでなく、シンガポールの弱みを回避しながら長所を活用できる

ということも、資産運用業強化の背景にあると考えられる。 

 

４．小括  

競争力委員会（CSC）において、金融業の強化に関する提言は、提言全体の中でも、特

に重要な位置づけにあると考えられる。 

同報告書に基づくと、「なぜ金融業の強化を図ろうとしたのか」という点については、

経済委員会（The Economic Committee）「シンガポール経済：新たな方向について（The 

Singapore Economy: New Directions）」と同じように、新産業の育成というよりも、すで

に主要産業となった金融サービス業の維持・強化という側面が強いものとなっている。た

                                                   
134) 国際的評判の高い資産運用会社の誘致の必要性やそれら運用会社による事業拡大を奨励する意図が

あること、運用原資に関しては「究極的には、資金運用業界の成長は、海外資金に依存している」と述べ

ている。 
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だし、金融機関の統合、情報技術の進歩、規制の障壁の低下などを背景として、金融セン

ターの集約が起こりうることなど、成功を脅かす変化が表れており、継続して政策的なサ

ポートをしていく必要があるという点が指摘されている。同様の見解は、競争力委員会

（CSC）と密接な関係を持つ、金融セクター再検討グループ（FSRG）の改革案において

も述べられている。 

また、「なぜ資産運用業の強化を図ろうとしたのか」という点については、「成長分野」、

すなわち運用資産残高を拡大できるという認識と、資本市場の一段の深化に役立つこと、

すなわち他産業への波及効果、が挙げられている。また、金融セクター再検討グループ

（FSRG）の委員長であったリー・シェンロン副首相によって、金融セクター再検討グル

ープ（FSRG）の改革案とほぼ同じタイミングで行われた講演では、欧米からアジアへの

投資拡大期待、アジアから世界への投資拡大期待を背景にしたアジアの資産運用業の有望

性、小さい国内市場、米国や欧州といった主要な投資市場からの距離の遠さといった弱み

はあるものの、安全な避難場所としての評判、政治的安定とマクロ経済の安定性、航空路

による連結、通信ネットワーク、ITインフラ、などの強みを生かすことができること、な

どが挙げられている。 

 

Ⅵ．経済再生委員会（ERC） 

2001 年10 月、ゴー・チョクトン首相が設立を宣言したことを受け、開発戦略を見直し、

経済を再構築するための青写真を策定するため、2001年11月、リー･シェンロン副首相兼

財務大臣を議長とした経済再生委員会（ERC: Economic Review Committee）が設置さ

れた。2003 年2 月、その成果として、「新たな課題、新たな目標－活発なグローバル都

市を目指して（New Challenge, Fresh Goals Towards a Dynamic City）」と題する報告

書が政府に対して提出され、一般にも公表された135)。 

 

１．全体の問題意識 

同委員会設立に際して、首相府（PMO: Prime Minister's Office）から公表されたプレ

スリリースによると136)、（１）急速な技術進歩とグローバル化による世界経済の劇的な変

                                                   
135)  

https://www.mti.gov.sg/ResearchRoom/Documents/app.mti.gov.sg/data/pages/507/doc/ERC_Full_Repo

rt.pdf、2016 年 4 月 7 日ダウンロード。 
136) 

https://www.mti.gov.sg/ResearchRoom/Documents/app.mti.gov.sg/data/pages/507/doc/ERC_Establishment.pdf、2016年4月7
https://www.mti.gov.sg/ResearchRoom/Documents/app.mti.gov.sg/data/pages/507/doc/ERC_Establishment.pdf、2016年4月7
https://www.mti.gov.sg/ResearchRoom/Documents/app.mti.gov.sg/data/pages/507/doc/ERC_Establishment.pdf、2016年4月7
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化、（２）2001年9月11日に発生したアメリカ同時多発テロ事件による国際経済情勢の悪

化、（３）主要な競争国としての中国の重要性の高まりが、委員会設立の背景にあると述

べられている。（２）については、2000年春頃からいわゆるITバブル崩壊によってすでに

景気後退局面入りしていた米国経済が 、2001年9月の同時多発テロの発生により一段と下

振れした影響を受けて、シンガポールは、経済状況の悪化に陥っていた137)。（３）の中国

については、90 年代に工業生産を急速に増大させ、工業製品輸出が急増、「世界の工場」

とも呼ばれるようになっていたことに加え、2001 年末のWTO加盟により、貿易・投資の

更なる拡大が見込まれる中、シンガポールのみならず、日本においても、中国脅威論が強

まっていた時期であった（内閣府 [2002]）。内閣府 [2002]は、2000年後半からの日本に

おける中国脅威論の背景として、１）中国の経済大国化に対する不安感、２）中国製品が

競争力を高め、我が国企業の市場シェア、ひいては我が国労働者の職が奪われるのではな

いかとの懸念、を指摘している。 

 

２．金融業、資産運用業に関する提言 

（１）経済再生委員会（ERC） 

同提言においては、緊急の課題と長期的な課題が挙げられている。 

緊急の課題としては、ビジネスコスト管理の重要性について述べている。具体的には、

国民賃金評議会（NWC）により提言された賃金の抑制を支持しているほか、CPF 拠出率

の改正（36%以上への CPF 拠出率への復元を 2 年間延期、高所得者の拠出負担を軽減す

ることを目的とし、給与上限の月額 6,000 ドルから同 5,000 ドルへの引き下げ、50-55 歳

の労働者に対する雇用者の拠出率の 20%から 16%への引き下げなど）などを提言している。

 長期的な課題としては、6 つのカギとなる分野を挙げている。すなわち、（１）世界各国

との貿易や直接投資面でのつながりの強化（外部との提携拡大（Expanding External 

Ties））、（２）法人税、個人所得税の引き下げ、CPF 拠出率再引き上げの 2 年間延期、年

功に基づく賃金体系ではなく月間可変賃金（MVC）の賃金体系採用の推奨など（競争力と

柔軟性（Competitiveness and Flexibility））、（３）積極的で、革新的な、そしてリスクを

冒すことができる起業家の育成（起業家精神の育成（Entrepreneurship））、（４）製造業

を成長エンジンとしつつ、第 2 の成長エンジンとしてのサービス業の促進（製造業とサー

                                                                                                                                                     
https://www.mti.gov.sg/ResearchRoom/Documents/app.mti.gov.sg/data/pages/507/doc/ERC_Establish

ment.pdf、2016 年 4 月 7 日ダウンロード。 
137) 2001 年通年では結局、1965 年の建国以来、3 度目のマイナス成長を記録した。 

https://www.mti.gov.sg/ResearchRoom/Documents/app.mti.gov.sg/data/pages/507/doc/ERC_Establishment.pdf、2016年4月7
https://www.mti.gov.sg/ResearchRoom/Documents/app.mti.gov.sg/data/pages/507/doc/ERC_Establishment.pdf、2016年4月7
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ビス業；2 つのエンジン（Manufacturing and Services; Twin Engines））、（５）有能な人

材の育成（人材（Human Capital））、（６）経済再構築に伴う失業増加に伴う対応（再構

築と雇用（Restructuring and Employment））の 6 点であるが、これらのうち、金融部門

に関するのが（４）である。 

（４）では、製造業については、シンガポールの 4 つの高付加価値生産部門である、エ

レクトロニクス、化学品、バイオメディカルサイエンス、エンジニアリング部門の強化と、

新テクノロジーの能力を開発しなければならないこと、知的所有権（IP）を開発、利用す

るため、様々な機関において R&D の取り組みを強化する必要があることについて述べて

いる。そして、製造業を成長エンジンとしつつも、第 2 の成長エンジンとして、より積極

的にサービス業、特に輸出可能なサービスを、振興する必要があると述べている。より具

体的には、貿易、物流、情報通信技術（ICT）、金融サービス、観光などの確立された産業

を、アップグレードし、自由化し、発展させなければらならないと同時に、ヘルスケア、

教育、創造的産業などの有望な新たな分野を促進すべきであることを指摘している。なぜ

サービス業かという点については、（１）中国やインドにおいて拡大が予想される中間層に

よるハイエンドで良質なサービス需要の拡大に、シンガポールが対応できると考えられる

こと138)、（２）限られた資源の中、すでに強みを持っているか、その可能性があるサービ

スに注力しなければならないこと、を主張している。 

このように金融業の強化に関する提言は、提言全体の中でもやはり、重要な位置づけに

あると考えられる。 

 

（２）経済再生委員会（ERC）の金融サービス作業部会（FSWG） 

経済再生委員会（ERC : Economic Review Committee）の下には、7 つの小委員会のほ

か、多くのワーキング・グループが設置されている。金融サービス分野については、7 つ

の小委員会のうちの 1 つであるサービス産業小委員会（Sub Committee on Service 

Industries）の下に、金融サービス作業部会（FSWG: Financial Services Working Group）

が設けられ、2002 年 9 月、「アジアにおける卓越した金融センターとしてシンガポールを

位置付ける」（Positioning Singapore as a Pre-eminent Financial Centre in Asia）と題す

                                                   
138) 高品質のサービス業は、十分に教育を受けた労働力、優れた物理的インフラ、法的環境、品質と信頼

性に対する健全な評判に依存すると述べている。 
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る報告書を公表した139)。 

同報告書では、「アジアにおいて、厳選した地域/グローバルニッチの卓越した金融セン

ターとして、シンガポールを位置付ける」（To position Singapore as a pre-eminent 

financial centre in Asia for select regional/global niches）というビジョンを明確に述べ

るとともに、4つの戦略的目標（Strategic Thrusts）を特定している。4つの戦略的目標と

は、（１）シンガポールをウェルス・マネジメントにおける、地域のリーダーとして発展さ

せること、（２）シンガポールを地域／グローバルのプロセッシング（決済業務）・センタ

ーとして発展させること、（３）シンガポールをアジア太平洋地域のリスク・マネジメント・

センター、特に、テロ関係のリスク等の伝統的な保険の対象外のリスク管理のセンター、

として発展させること、（４）魅力的なビジネス環境を創出すること、である（表4-4）。資

産運用業に関するのが（１）である。 

なお、ウェルス・マネジメントとは一般に、個人の富裕層などを対象とする総合的な金

融サービスを指す。例えば、スイス銀行協会によると、「一般的に言えば、ウェルス・マネ

ジメントは、カスタマイズや複雑さの程度が異なる金融サービスで、一定の資産あるいは

富を所有する個人、民間企業や機関投資家に対して供給される」140)と述べられている。も

っとも、金融資産の運用・管理、不動産の運用・管理、資産や事業の継承を円滑に行うた

めの助言、さらには、子供の教育への助言、専門医の紹介などのようなサービスも含まれ

る場合もある。また、プライベート・バンキングと呼ばれるサービスと類似しているが、

沼田 [2000]では、両者の違いについて、ウェルス・マネジメントは、プライベート・バン

キングをさらに拡張した概念であり、（１）従来以上に資産運用機能の重要性が高まってき

たこと、（２）各機能を有機的に結び付けようという機運が高まっていること、（３）銀行

以外の金融機関も同業務に注力していること等を強調する意味合いもあり、ウェルス・マ

ネジメントを標榜する金融機関が多くなっていると指摘している141)。同報告書では、ウェ

ルス・マネジメントという用語について明確な定義はなされていないものの、機関投資家

と個人を顧客とする広い意味での資産運用業と認識されているものと考えられる。実際、

                                                   
139) 

https://www.mti.gov.sg/ResearchRoom/Documents/app.mti.gov.sg/data/pages/507/doc/ERC_SVS_FIN

_MainReport.pdf, accessed on May 31, 2016。 
140) 

http://www.swissbanking.org/en/kompendium.pdf#search='swiss+banking+sector+compendium+201

0', accessed on August 6, 2016 
141) FSWG においても、（MAS [1998d]）と同様に、資産運用業に関しては、①アジアと欧米双方の顧

客の、アジアに投資するポートフォリオを運用するセンターになること、②アジアの顧客の、グローバル

な投資を運用することという、の 2 重の目標が述べられている。 

https://www.mti.gov.sg/ResearchRoom/Documents/app.mti.gov.sg/data/pages/507/doc/ERC_SVS_FIN_MainReport.pdf
https://www.mti.gov.sg/ResearchRoom/Documents/app.mti.gov.sg/data/pages/507/doc/ERC_SVS_FIN_MainReport.pdf
http://www.swissbanking.org/en/kompendium.pdf#search='swiss+banking+sector+compendium+2010
http://www.swissbanking.org/en/kompendium.pdf#search='swiss+banking+sector+compendium+2010
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同報告書においては、ウェルス・マネジメントに関する章の冒頭で、ウェルス・マネジメ

ント産業について、「機関投資家と個人双方のウェルス・マネジメントを含む」と述べてい

る。 

なお、ここではもはや、これまで重視されてきた資本市場は育成対象に含まれていない。

その背景には、経済規模の大きさによる制約などから、さらなる発展が難しいという認識

も存在したものと考えられる。実際、報告書の要約（エグゼクティブ・サマリー）部分に

おいては、「シンガポールの安全な場所という地位は、ウェルス・マネジメント産業を育ん

できたけれども、資本市場の活動は、小さな国内基盤、弱い起業家的な文化、暗い地域経

済や金融情勢の見通しによって、発展を抑制されてきた」と述べられている。暗い地域経

済や金融情勢の見通しというのは、アジア通貨危機以降、中国がめざましい経済発展を続

ける一方、ASEAN諸国の経済は、直接投資の流入低迷などから力強さを欠いているとい

う状況を述べたものと考えられる。また、ウェルス・マネジメント産業は、小さな国内基

盤に依存しないことも、経済規模の大きさによる制約は限定的であることを示唆している

とも考えられる。 
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表4-4 FSWGにおける4つの戦略的推進力 

戦略的推進力 提言 

（１）シンガポールをウェル

ス・マネジメントにおける地域

のリーダーとして発展させる

（ Develop Singapore as a 

Regional Learder in Wealth 

Management） 

1. 資産運用業の発展に際して、政府の役割を拡大させ

る 

2. 卓越した資産運用センターとして、競争力を高める 

3. オルタナティブ資産への焦点を拡大させる 

4. 関連サービスを発展させる 

（２）シンガポールを地域／グ

ローバルのプロセッシング・セ

ン タ ー と し て 発 展 さ せ る

（ Develop Singapore as a 

Regional/Global Processing 

Centre） 

5. 地域／グローバルの誰もが利用するプロセッシン

グ・センター（Universal Processing Centres; 

UPCs）を築く 

（３）シンガポールをアジア太

平洋地域のリスク・マネジメン

ト・センターとして発展させる 

（Develop Singapore as the 

Asina Pacific Risk  

Management Centre） 

6. アジア太平洋のリスク管理施設「アジア・リスク取

引所」（Asia Risk Exchange; ARX）の創設 

（４）魅力的な

ビジネス環境を

創 出 す る

（ Create an 

Attractive 

Business 

Environment） 

金融サービス

のプロモーシ

ョン 

7. プロモーションにおいて官民セクターの協力を強

化する 

8. シンガポールの金融部門に対する国際的な注目度

を高める 

教育と訓練 

9. 教育及び訓練計画の焦点を鮮明にし、優先度を引き

上げる 

10. シンガポールの教育及び訓練の環境に対する国際

的な注目度を高める 

租税 11. シンガポールの租税環境の更に改良する 

ビジネスイン

フラ 
12. 金融部門に対し、最高水準の建築設備を提供する 

出所：Economic Review Committee, Sub- Committee on Services Industries, Financial Services 

Working Group [2002] 

 

 

３．金融業、資産運用業強化の動機 

「なぜ金融業の強化を図ろうとしたのか」、「なぜ資産運用業の強化を図ろうとしたのか」

という点について、経済再生委員会（ERC）の最終報告書「新たな課題、新たな目標－活

発なグローバル都市を目指して（New Challenge, Fresh Goals Towards a Dynamic City）」

には明確な記述は見られないものの、経済再生委員会（ERC）の下部組織である金融サー

ビス作業部会（FSWG）の報告書及びそのエグゼクティブ・サマリーにおいては、いくつ

かの言及が見られる。 
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まず、「なぜ金融業の強化を図ろうとしたのか」という点に関連しては、名目 GDP に占

める金融サービスのシェアが、1970 年年代平均の 6%から 2001 年には 13%となるなど、

同国において同部門は、大きな成功を収めてきたものの、（１）外国為替取引、クロスボー

ダー融資、店頭デリバティブ取引のような、シンガポールの金融センターとしての成功を

支えてきた伝統的なビジネスが、グローバルな金融機関の統合、テクノロジーの発達など

により成熟しつつあること142)、（２）韓国や中国本土などの北アジアが、東南アジアに比

して活気があり、香港や上海の相対的な魅力を高めていること、などがある。 

「なぜ資産運用業の強化を図ろうとしたのか」あるいはほぼ同義であると考えられるが

「なぜウェルス・マネジメントの強化を図ろうとしたのか」という点に関連しては、（１）

資本市場、財務活動を強化し、委託業者やカストディアンにビジネスを供給すること等の

副次的な効果があること、（２）プロセッシング・センター、リスク・マネジメント・セン

ターの強化にも該当するが、シンガポールの競争上の優位性、すなわち経済的・政治的な

安定、高度な技能を有し大部分がバイリンガルの労働者、整備された金融部門、先進的な

IT プラットフォームなどを活かすことができること、が挙げられている。また、（３）目

的としてではあるが、１）アジアと欧米諸国双方の顧客のアジアへの投資ポートフォリオ

を運用すること、２）アジアの顧客のグローバル投資を運用すること、が挙げられている

ことは、欧米からアジアへの投資拡大、アジアから世界への投資拡大からの恩恵に対する

期待も、背景にあると考えられる。 

なお、同報告書の基本方針に沿って、それ以降、アジア初の資産運用専門大学院（WMI: 

Wealth Management Institute）の開校、INSEAD、シカゴ大学、ペンシルバニア大学ウ

ォートン校など世界的に有名なビジネススクール誘致などの人材育成に関わる分野、GIC、

MAS資金の民間ファンド・マネージャーへの運用委託143)、海外の富裕層に対する永久居

住権付与など運用資金の拡大に関わる分野、外国投資家が得た投資収入への課税免除など

税制優遇措置に関わる分野などの施策が打ち出された（萩原 [2005a]）。 

 

                                                   
142) 外国為替取引量が、1998 年から 2001 年にかけて 19%減少したことを挙げ、その背景として、（１）

ユーロの導入、（２）銀行の統合による取引主体数の減少、（３）電子ブローカーの役割の上昇、などを指

摘している。 
143) GIC は 2004 年 7 月、MAS は同年 11 月に、それぞれ 50 億 S ドルずつ民間のファンド・マネージャ

ーに資金を運用委託すると発表した。運用先をアジアの株式・債券とし、アジア証券の運用技術を高める

ことが目的である（萩原 [2005a]）。 
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４．小括 

経済再生委員会（ERC: Economic Review Committee）の最終報告書においては、金融

業の強化に関する提言は、提言全体の中でもやはり、特に重要な位置づけにあると考えら

れる。 

経済再生委員会（ERC : Economic Review Committee）の下に設けられたサービス産

業小委員会（Sub Committee on Service I ndustries）の金融サービス作業部会（FSWG: 

Financial Services Working Group）の報告に桃づくと、「なぜ金融業の強化を図ろうとし

たのか」という点についてはやはり、主要産業となった金融サービス業の維持・強化とい

う側面が強いものとなっている。ただし、外国為替取引などの伝統的なビジネスが成熟し

つつあること、韓国や中国本土などの北アジアが、東南アジアに比して活気があり、香港

や上海の相対的な魅力を高めていることなど、成功を脅かす変化が表れており、継続して

政策的なサポートをしていく必要があるという点が指摘されている。 

金融サービス作業部会（FSWG）は、「なぜ資産運用業の強化を図ろうとしたのか」あ

るいはほぼ同義であると考えられるが「なぜウェルス・マネジメントの強化を図ろうとし

たのか」という点に関連しては、運用資産残高を拡大できるという認識がある。そしてそ

の背景には、①プロセッシング・センター、リスク・マネジメント・センターの強化にも

該当するが、シンガポールの競争上の優位性、すなわち経済的・政治的な安定、高度な技

能を有し大部分がバイリンガルの労働者、整備された金融部門、先進的な IT プラットフ

ォームなど、シンガポールの強みを活かすこと、②経済規模が小さいというシンガポール

の弱みを回避すること、③欧米からアジアへの投資拡大、アジアから世界への投資拡大を

取り込みが可能であること、といった認識が背景にあると考えられる。また、資本市場、

財務活動を強化し、委託業者やカストディアンにビジネスを供給すること等の副次的な効

果があることといった、他産業への波及効果も挙げられている。 

 

Ⅶ．経済戦略委員会（ESC） 

2009年5月、持続的かつ包括的な成長を達成することを目的として、リー・シェンロン

首相によって、ターマン・シャンムガラトナム財務相を委員長とした経済戦略委員会（ESC: 

Economic Strategies Committee)が設立された。2010年1月、経済戦略委員会（ESC）

は、首相に「高度な技能を有する国民、技術革新のある経済、卓越したグローバル都市

（High-Skilled People, Innovative Economy, Distinctive Global City）」と題する報告書
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を政府に提出し、一般にも公表された144)（ESC [2010]）。 

 

１．全体の問題意識 

経済戦略委員会（ESC）の報告書では、シンガポールの居住者（Singapore Residents）

145)の増加率鈍化が予測されるほか、外国人労働者、とりわけ非熟練外国人労働者の増加を

抑制することにより、労働力の拡大ペースが鈍化する中、経済成長を維持するために、「技

能、技術革新と生産性に基づく成長」へと明確な転換を行う必要があることを述べるとと

もに、労働生産性の上昇について強調している146)。実際、過去10年間で年率5%成長の大

部分は、それら労働力の増加によって達成されてきたとしており、過去10年間、年率1%

上昇してきた生産性に対し、同2～3％の上昇を目指すべきであると主張している。なお、

非熟練外国人労働者の増加の抑制を目的とする根拠については、外国人労働者へのアクセ

スが簡単すぎる場合、企業は生産性向上に投資するインセンティブをほとんど持たないと

いう点が指摘されている。ただし、2000 年代後半以降、外国人の増加に交通や住宅など

のインフラ整備が追い付かず、電車の混雑や住宅価格高騰などの問題が指摘されるように

なったこと、さらには、2008 年以降の世界的な景気後退の影響で雇用情勢が悪化し、「外

国人に雇用を奪われるのではないか」という国民の不安が増大したことも（濱野 [2015]）

147)、外国人労働者の増加抑制の背景にある可能性がある。 

 

２．金融業、資産運用業に関する提言、強化の動機 

（１）経済戦略委員会（ESC） 

同報告書では、そのタイトルともなっている「高度な技能を有する国民、技術革新のあ

る経済、卓越したグローバル都市（High-Skilled People, Innovative Economy, Distinctive 

                                                   
144) https://www.mti.gov.sg/AboutMTI/Pages/Economic-Strategies-Committee.aspx, accessed on April 

16, 2016。また、経済戦略委員会（ESC: Economic Strategies Committee） [2010]においては、リー・

シェンロン首相から、ESC 委員長ターマン・シャンムガラトナム財務相に対し、「政府は、ESC 報告書

の重要な要旨について受け入れること、2010 年の予算演説、予算委員会での議論において、具体的に対

応する」と述べた返信が含まれている。 
145) シンガポール国民（Singapore Citizen）および永住権取得者（PR; Permanent Resident）の合計。

過去 10 年間、年率 3%上昇してきたが、次の 10 年間の増加率は半分にとどまるとの見通しが指摘されて

いる。 
146) 大野 [2013]では、天然資源も農地もなく、唯一の資源がヒトであるシンガポールにおいては、労働

生産性向上が、1965 年の独立直後、あるいはそれ以前から重視されてきたこと、またその取り組みが国

家主導型によって行われてきたと述べている。 
147) 2011 年の総選挙では、建国以来与党であり続けている人民行動党の得票率が過去最低（60.1%）に

落ち込んだが、この背景には、そうした外国人労働者問題に対する国民の根強い不満が存在したという指

摘もある（自治体国際化協会 [2013]）。 

https://www.mti.gov.sg/AboutMTI/Pages/Economic-Strategies-Committee.aspx
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Global City）」をゴールと設定し、生産性の引き上げなど、具体的な７つの戦略を提言し

ている（表4-5）。 

 

表 4-5  経済戦略委員会（ESC）による提言 

分野 概要 

（１）技能と革新による成長

（Growing Through Skills 

and Innovation） 

 生産性の年率2～3％の引き上げ、年3～5％のGDP成長 

 生産性監視、向上に向けた取り組みを推進する機関の

創設 

 外国人雇用税の段階的引き上げ等 

（２）グローバル・アジアの

ハブとしての確立（Anchor 

Singapore as a Global-Asia 

Hub） 

 製造業のシェアを経済の20-25%に維持 

 金融・ビジネスハブとしての地位を強化 

 消費者向けビジネスセンターとしての発展 

 都市問題の解決の場所としての地位確立 

（３）活気と多様性のある企

業 環 境 の 構 築 （ Build a 

Vibrant and Diverse 

Corporate Ecosystem） 

 多国籍企業を経済のキープレーヤーとする 

 世界の中堅企業の誘致 

 競争力あるシンガポール企業の育成等 

（４）イノベーションの普

及、R&Dの商業化の強化

（ Make Innovation 

Pervasive, and Strengthen 

Commercialisation of 

R&D） 

 R&D投資をGDP比3.5%から2015年までに3.5％へ引

き上げ 

 デザイン主導のイノベーションを強化等 

（５）スマート・エネルギー

経 済 の 構 築 （ Become a 

Smart Energy Economy） 

 エネルギー源の多様化 

 エネルギー・インフラへの投資 

 エネルギー効率の改善等 

（６）将来の成長のための土

地生産性の向上（Enhance 

Land Productivity to 

Secure Future Growth） 

 付加価値や土地利用効率の高い事業活動へのシフトの

加速 

 地下スペースの有効活用等 

（７）特徴あるグローバル都

市と愛される故郷の構築

（ Build a Distinctive 

Global City and an 

Endearing Home） 

 優秀な人材の誘致と育成 

 文化都市を作り出す 

 アジアで最高の生活環境の提供等 

出所：経済戦略委員会（ESC: Economic Strategies Committee） [2010]より作成。 

 

金融部門に関するのが、（２）グローバル・アジアのハブとしての確立（Anchor Singapore 

as a Global-Asia Hub）である。そこでは、①「複雑な製造業」への移行の継続や製造業

に関連するサービスの成長により148)、製造業のシェアを経済の20-25%に維持、②金融・

                                                   
148) 「複雑な製造業」としては、アミノ酸サプリメントのなどノウハウや知的財産が重要な分野、医療機
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ビジネスハブとしての地位を強化、③消費者向けビジネスセンターとしての発展、④都市

問題の解決の場所としての地位確立、について述べている（前掲表4-5）。②の中で、金融

部門については、グローバルとアジアのビジネス界をつなぐ、主要な「グローバル－アジ

ア」の金融のハブとしての地位強化が謳われ、そのためには、（a）リスク管理、トレー

ディング、（b）資産運用（asset management）、プライベート・バンキング、（c）ロ

ーン・シンジケーション、（d）プロジェクト／インフラ・ファイナンス、（e）資金調達

といった強みの上に、その地位を構築すべきであることが述べられている。そして、情報

通信技術（ICT）、会計、法務およびコンサルティングサービスのような現代的なサービ

スの成長とともに、アジア有数のビジネスハブとしてのシンガポールを確立することが、

簡潔に述べられている。 

なお、同委員会とともに作られた8つの小委員会のうち、「成長機会の獲得に関する小

委員会（ESC Subcommittee on Seizing Growth Opportunities）」の報告が、経済戦略

委員会（ESC）は、首相に「高度な技能を有する国民、技術革新のある経済、卓越したグ

ローバル都市（High-Skilled People, Innovative Economy, Distinctive Global City）」に

掲載されている。そこおいても、金融部門については、ほぼ同様なことが述べられている。

もっともそこでは、（１）リスク管理、トレーディング、（２）資産運用（asset management）、

プライベート・バンキング、（３）ローン・シンジケーション、（４）プロジェクト／イ

ンフラ・ファイナンス、（５）資金調達といった強みと、国際的なつながりを生かして、

生産的な投資に向けて資金を流すことにより、金融面からアジアの成長をサポートするこ

とができることにも言及されている。 

このように、2010 年 1 月、経済戦略委員会（ESC）「高度な技能を有する国民、技術革

新のある経済、卓越したグローバル都市（High-Skilled People, Innovative Economy, 

Distinctive Global City）」、そしてその下に作られた小委員会の報告においては、金融部

門、資産運用業に関する言及はあるものの、特に強い危機感は示されていない。資産運用

（asset management）、プライベート・バンキングに関しては、その強化は、すでに成し

遂げられた既成事実という認識が示されている。また、記述は総じて簡潔であり、これま

での各種経済委員会の提言に比して具体性は低く、金融業、資産運用業強化の動機につい

ての言及も見られない。 

                                                                                                                                                     
器の部品のように必要不可欠な部品の設計と製造、バイオエレクトロニクスのような学際的な領域が指摘

されている。製造業に関連するサービス業としては、本社関連の活動、R＆D、知的財産（IP）管理、製

品のライフサイクル管理などが挙げられている。 
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（２）ラヴィ・メノン MAS 長官講演「優秀で信頼できるクリーンな金融センター」 

2011年当時における、資産運用業に対する政府のスタンスをより明確に述べたものに、

シンガポール通貨金融庁（MAS）のラヴィ・メノン長官の、シンガポールのウェルス・マ

ネジメントに関する包括的な講演「優秀で信頼できるクリーンな金融センター（A 

Competent, Trusted, and Clean Financial Centre）」がある（MAS [2011]）149)。ウェル

ス・マネジメントの分野を中心に議論が進められているが、そこでのウェルス・マネジメ

ントは主として、個人の富裕層を対象とする資産運用業が念頭に置かれている。 

講演では、資産運用業に関する提言として、政治・経済の安定、ガバナンスにおける透

明性、健全かつ予測可能な規制、効率性、接続性、健全なインフラ、そして決定的な長所

として、資産運用業、外国為替、デリバティブ取引、深く流動性のある資本市場などの金

融部門の総体を背景として、シンガポールが国際的な金融センター、ウェルス・マネジメ

ント・センターとして魅力的であるとすでに広く認識されているという認識が示されると

同時に、シンガポールが今後もウェルス・マネジメントにおいて成功し続けることができ

るかどうかは、（１）優れた能力（Strong Competencies）、（２）堅実な市場運営（Sound 

Market Conduct）、（３） クリーンな金融センター（A Clean Financial Centre）が重要

であると述べている（表4-6）。すなわち、ウェルス・マネジメントの強化はもはや、すで

に成し遂げられた既成事実としての認識があり、そうした認識の下で、今後は量的な拡大

を直接的なターゲットとするというよりも、人材、制度などの質の向上、ひいては信頼感

を高めることによる競争力の維持にシフトしているのではないかと考えられる。また、ウ

ェルス・マネジメントの強化はもはや、すでに成し遂げられた既成事実としての認識があ

ることから、「なぜウェルス・マネジメント／資産運用業を強化するのか」という議論はも

はや行われていない。 

 

 

 

 

 

                                                   
149) 

http://www.mas.gov.sg/News-and-Publications/Speeches-and-Monetary-Policy-Statements/Speeches/

2011/A-Competent-Trusted-and-Clean-Financial-Centre-Welcome-Address-by-Mr-Ravi-Menon-MD-

MAS-at-the-WMI-Connection.aspx, accessed on July 9, 2016。 

http://www.mas.gov.sg/News-and-Publications/Speeches-and-Monetary-Policy-Statements/Speeches/2011/A-Competent-Trusted-and-Clean-Financial-Centre-Welcome-Address-by-Mr-Ravi-Menon-MD-MAS-at-the-WMI-Connection.aspx
http://www.mas.gov.sg/News-and-Publications/Speeches-and-Monetary-Policy-Statements/Speeches/2011/A-Competent-Trusted-and-Clean-Financial-Centre-Welcome-Address-by-Mr-Ravi-Menon-MD-MAS-at-the-WMI-Connection.aspx
http://www.mas.gov.sg/News-and-Publications/Speeches-and-Monetary-Policy-Statements/Speeches/2011/A-Competent-Trusted-and-Clean-Financial-Centre-Welcome-Address-by-Mr-Ravi-Menon-MD-MAS-at-the-WMI-Connection.aspx
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表 4-6 ウェルス・マネジメントの競争力維持についての考え方  

3つのポイント 現状 

① 優れた能力

（Strong 

Competencies） 

ウェルス・マネジメント・センターとして成長を維持するには、業

界の能力の水準を引き上げ、人材の供給ルートを構築する必要があ

る。 

 

関連する組織等 

 金融業界能力基準（The Financial Industry Competency 

Standards; FICS）：MASにも支えられ、金融専門家が能力を

達成する、実践志向のアプローチを提供。これまで1,500人超

のウェルス・マネジメント専門家が訓練を受けた。 

 ウェルス・マネジメント協会（Wealth Management Institute; 

WMI）：ウェルス・マネジメント産業への人材のグループ及び

専門知識を拡大・発展させるため、GIC及びテマセクによって

2003年に設立。 

 顧客アドバイザー能力基準（The Client Advisor Competency 

Standards; CACS）：ラビ・メノン氏も議長を務めていた銀行

金融協会（The Institute of Banking and Finance (IBF)）が

運営。規制された試験でないが、今やウェルス・マネジメント

産業に従事することに関心を持つ人々にとって、必須要件と見

られるようになっている。 

※ 3年以内に、新規参入者がCACSか、FICS下のいくつかの正式

な認定プログラムを終了することを目指す。 

②堅実な市場運営

（Sound Market 

Conduct） 

誠実さ、最初に顧客の利益を考慮すること、顧客の機密を保護する

ことなどによる信頼が重要である。 

 

改善すべき2つの分野 

 ウェルス・マネージャーは、商品を無理に勧めるような取引主

導のアプローチではなく、長期的なニーズを満たすためのアド

バイスに焦点を当てた、クライアント中心のアプローチへと移

行する必要があること 

 過剰な売買、顧客情報の不正漏洩などを回避すべく、ウェル

ス・マネージャーは、顧客や雇用者からの信頼に敬意を表し、

長期的関係を構築しなければならないこと 

③クリーンな金融セ

ンター（A Clean 

Financial Centre） 

汚職、テロ、政府高官、兵器拡散等に関する資金の流れに対して警

戒する必要がある。 

 

クリーンな金融センターとしてのシンガポールの品位と評判を保

護する取り組み 

 強固な法律や規制の枠組み（A robust legal and regulatory 

framework） 

 強化された国境を越える協力（Strengthened cross-border 

co-operation） 

 疑わしいフローに対する警戒の強化（Enhanced vigilance 

against suspicious flows） 

 ④産業との協働（Working with Industry） 

出所：MAS [2011]より作成。 
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Ⅷ．小括 

以上のように、経済戦略委員会（ESC）「高度な技能を有する国民、技術革新のある経

済、卓越したグローバル都市（High-Skilled People, Innovative Economy, Distinctive 

Global City）」、そしてその下に作られた小委員会の報告においては、金融部門、資産運用

業に関する言及はあるものの、特に強い危機感は示されていない。資産運用（asset 

management）、プライベート・バンキングに関しては、その強化は、すでに成し遂げら

れた既成事実という認識が示されている。また、記述は総じて簡潔であり、これまでの各

種経済委員会の提言に比して具体性は低く、金融業、資産運用業強化の動機についての言

及も見られない。 

シンガポール通貨金融庁（MAS）のラヴィ・メノン長官によるシンガポールのウェルス・

マネジメント部門に関する包括的なスピーチにおいても、ウェルス・マネジメントの強化

はもはや、すでに成し遂げられた既成事実としての認識が示されり、そうした認識の下で、

今後は量的な拡大を直接的なターゲットとするというよりも、人材、制度などの質の向上、

ひいては信頼感を高めることによる競争力の維持にシフトしているのではないかと考えら

れる。また、ウェルス・マネジメントの強化はもはや、すでに成し遂げられた既成事実と

しての認識があることから、「なぜウェルス・マネジメント／資産運用業を強化するのか」

という議論はもはや行われていない。 
 

Ⅸ．未来経済委員会（CFE） 

2015年10月、リー・シェンロン首相が設立を宣言したことを受け150)、全国民のために

価値と機会を創造できる、持続可能な活力ある経済実現に向けた経済戦略を立案していく

ために、2016年1月、ヘン・スウィーキート財務相を委員長、S・イスワラン通産相を副委

員長とし、未来経済委員会（CFE: Committee on the Future Economy）を設立すること

を公表した。2017 年2 月、その成果として、「未来経済委員会報告 次世代のパイオニ

ア（Report of the Committee on the Future Economy, Pioneers of the next generation）」

と題する報告書が政府に対して提出され、一般にも公表された（Committee on the Future 

Economy [2017]）151)。 

                                                   
150) 

https://www.mti.gov.sg/NewsRoom/SiteAssets/Pages/COMMITTEE-ON-THE-FUTURE-ECONOMY-

TO-REVIEW-SINGAPORES-ECONOMIC-STRATEGIES-AND-POSITION-US-FOR-THE-FUTURE/

Committee%20on%20the%20Future%20Economy%20to%20Review%20Singapores%20Economic%20

Strategies%20and%20Position%20Us%20for%20the%20Future.pdf, accessed on April 7, 2016。 
151) https://www.gov.sg/~/media/cfe/downloads/mtis_full%20report.pdf, accessed on April 7, 2016。 

https://www.mti.gov.sg/NewsRoom/SiteAssets/Pages/COMMITTEE-ON-THE-FUTURE-ECONOMY-TO-REVIEW-SINGAPORES-ECONOMIC-STRATEGIES-AND-POSITION-US-FOR-THE-FUTURE/Committee%20on%20the%20Future%20Economy%20to%20Review%20Singapores%20Economic%20Strategies%20and%20Position%20Us%20for%20the%20Future.pdf
https://www.mti.gov.sg/NewsRoom/SiteAssets/Pages/COMMITTEE-ON-THE-FUTURE-ECONOMY-TO-REVIEW-SINGAPORES-ECONOMIC-STRATEGIES-AND-POSITION-US-FOR-THE-FUTURE/Committee%20on%20the%20Future%20Economy%20to%20Review%20Singapores%20Economic%20Strategies%20and%20Position%20Us%20for%20the%20Future.pdf
https://www.mti.gov.sg/NewsRoom/SiteAssets/Pages/COMMITTEE-ON-THE-FUTURE-ECONOMY-TO-REVIEW-SINGAPORES-ECONOMIC-STRATEGIES-AND-POSITION-US-FOR-THE-FUTURE/Committee%20on%20the%20Future%20Economy%20to%20Review%20Singapores%20Economic%20Strategies%20and%20Position%20Us%20for%20the%20Future.pdf
https://www.mti.gov.sg/NewsRoom/SiteAssets/Pages/COMMITTEE-ON-THE-FUTURE-ECONOMY-TO-REVIEW-SINGAPORES-ECONOMIC-STRATEGIES-AND-POSITION-US-FOR-THE-FUTURE/Committee%20on%20the%20Future%20Economy%20to%20Review%20Singapores%20Economic%20Strategies%20and%20Position%20Us%20for%20the%20Future.pdf
https://www.gov.sg/~/media/cfe/downloads/mtis_full%20report.pdf
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１．全体の問題意識 

未来経済委員会の報告書では、独立以来、多くの経済危機を乗り切りつつ、持続的な経

済成長を享受してきたが、それはグローバルな状況や国内の状況に合わせて、繰り返し経

済を再構築することによるものであったこと、最後の大規模な再構築は、2010年の経済戦

略委員会（ESC）の勧告に従って行われたこと、しかし、経済戦略委員会（ESC）の勧告

以降、外部環境において大きな構造的変化が生じていること、が指摘されている。 

構造的変化としては、世界的な経済成長率の抑制、世界的な生産性上昇率の不振のほか、

グローバル・バリュー・チェーンの変化152)、急速な技術革新、クローバリゼーションを敬

遠する雰囲気が生じていること、が指摘されている。これらはいずれも、グローバルな観

点からも注目されているテーマであるが153)、シンガポールはそうした変化に対して、いち

早く経済を適応させようとしていると考えられる。とりわけクローバリゼーションを敬遠

する雰囲気についてはもっとも憂慮すべきことと述べるとともに、国際貿易を損ない、す

べての経済に悪影響を及ぼすが、国内総生産（GDP）の3分の2が外需によって生み出され

るシンガポールのような小さな開放経済に特に悪影響を及ぼす、と主張している。 

 

２．金融業、資産運用業に関する提言、強化の動機 

（１）未来経済委員会（CFE） 

未来経済委員会（CFE）「未来経済委員会報告 次世代のパイオニア（Report of the 

Committee on the Future Economy, Pioneers of the next generation）」では、そのタイ

トルともなっている「次世代のパイオニア」となることを目的として、7つの「相互補強

戦略」（seven mutually-reinforcing strategies）をまとめている。すなわち、（１）国際

関係を強化・多様化し、自由で開かれた市場を支持し続ける必要があること（「国際関係

                                                   
152) 三菱総合研究所 [2012]は、冒頭の「はじめに」の中で、「グローバル・バリュー・チェーン（GVC, Global 

Value Chain）とは、製造業などにおける生産工程が内外に分散していく国際的な分業体制のこと」と定

義するとともに、「経済成長により、発展途上国の担当範囲が拡大するなかで、わが国のような先進国が

グローバル・バリュー・チェーンにおいて、いかなる位置を占めていくかが急務の政策課題となっており

ます」と述べている。 
153) 例えば、世界的な経済成長率の抑制、世界的な生産性上昇率の不振について OECD [2016]は、「過去

5 年間、世界経済は低成長の罠（a low-growth trap）に陥っており、成長率は期待外れに低く、約 3%に

留まっている。継続的な成長の低下は、将来の成長期待の重石となっており、経常的な支出及び潜在成長

を低下させている。世界の貿易と投資は弱く、持続的な消費の伸びを支えるために必要な労働生産性や賃

金の上昇を抑制している」（p.9）と述べている。また、クローバリゼーションを敬遠する雰囲気について

は、2016 年、英国の欧州連合（EU）離脱、環太平洋パートナーシップ（TPP: Trans-Pacific Strategic 

Economic Partnership Agreement）協定を含む自由貿易協定に反対する姿勢を見せるドナルド・トラン

プ氏の米大統領選での勝利など、地域統合や自由貿易に背を向ける反グローバリズムの動きが顕著であっ

たことなどが挙げられる（日本経済研究センター [2016]）。 
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の強化と多様化（Deepen and diversify our international connections）」）、（２）深

いスキルの獲得と活用を支援すること（「高度な技術の習得と活用（Acquire and utilise 

deep skills）」）、（３）企業が革新的で競争力のあるものになるように、企業の能力を

強化する必要があること（「革新・拡大のための企業能力の強化（Strengthen enterprise 

capabilities to innovate and scale up）」）、（４）強力なデジタル機能を開発し、経済

のすべての分野でデジタル技術の普及を支持する必要があること（「強力なデジタル技術

の構築（Build strong digital capabilities）」）、そして、以上の4つの戦略をサポートす

る戦略として、（５）物理的および社会的インフラスへの投資（「活気に満ちチャンスに

つながる都市開発（Develop a vibrant and connected city of opportunity）」）、（６）

産業変革マップ（ITM）を通じて、統合された方法で確実に行われるようにする必要があ

ること（「産業変革マップ（ITM）の開発と実施（Develop and implement Industry 

Transformation Maps (ITMs)）」）154)、（７）成長と革新を可能にするためにお互いに

パートナーシップを結ぶ必要があること（「成長と革新を実現するパートナーシップの締

結（Partner each other to enable innovation and growth）」）の7つである。  

同報告書においては、製造業全体に関して、「中期的に、GDPの約20％で、世界的に競

争力のある製造業部門を構築することを推奨する」（p.34）と述べられているものの、特

定の産業を支援しようとするスタンスは強いものではない。金融業への取り組みについて

は、同報告書に添付された「将来の成長産業と市場に関する小委員会（Subcommittee on 

Future Growth Industries and Markets）」のレポートの中で155)、「シンガポールは、

イノベーションと、FinTechの普及を促進するグローバルリーダーになるよう努めなけれ

ばならない。 それらの取り組みは、シンガポールをスマートファイナンシャルセンターと

して発展させること、電子決済の効率化の機会を創造すること、アジアの新興企業や中小

企業（SME）に資金を供給する能力を強化することになる」（p.75）と述べられている程

度である。もとより、金融業に限らず、特定の産業を支援しようとするスタンスは強いも

                                                   
154) 通産省によると、産業変革マップ（ITM）は、産業変革のロードマップ（工程表）である

（https://www.mti.gov.sg/MTIInsights/Pages/ITM.aspx, accessed on April 30, 2017）。同報告書による

と、産業変革マップ（ITM）は、2016 年予算で公表され、すでに実行されつつあるが、2017 年度末まで

に、6 つのクラスター、23 の産業について作成される予定となっている。それら 23 業種は、同国 GDP

の約 80％の経済に相当する。金融サービスは、現代のサービス（Modern Services）というクラスターの

一つであり、23 業種に含まれる。その調整を行う機関は、シンガポール通貨督庁（MAS）となっている。 
155) 同小委員会は、CFE とともに設立された 5 つの小委員会の一つである。5 つの小委員会のテーマは、

（１）将来の成長産業と市場（Future Growth Industries and Markets）、（２）将来の企業の能力と革

新（Future Corporate Capabilities and Innovation）、（３）将来の雇用と技能（Future Jobs and Skills）、

（４）将来の都市（Future City）、（５）コネクティビティの将来（Future of Connectivity）である。 

https://www.mti.gov.sg/MTIInsights/Pages/ITM.aspx
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のではない。そのため、特定の産業の強化を図ろうとした背景についての言及は行われて

いない。その背景には、成長産業の特定化が困難であるという考え方の強まりを指摘する

ことができる156)。 

 

（２）MAS「金融セクターは、将来の経済に向けて準備する」 

未来経済委員会の報告書を受けて、シンガポール通貨金融庁（MAS）は「金融セクター

は、将来の経済に向けて準備する（Financial Sector Gears Up for the Future Economy）」

と題するプレスリリースを公表した157)。そこでMASは、以下の2つのために、具体的な対

策を講じることを述べている（表4-7）。 

 

（１）次世代のアジアの成長企業のための金融チャンネルの強化 

（２）イノベーションを推進するフィンテックのインフラの構築158) 

 

（１）については、CFEの報告書が、成長の可能性が高い企業の支援を推奨しているこ

とを踏まえ、シンガポールが、これら次世代アジア成長企業の資金拠点（financing hub）

となることを目指すものである。それら企業としては、設立間もない企業から中小企業

（SME）あるいは初期段階の大企業まで幅広く、しばしばイノベーションや技術に重点を

置く企業が想定されている。具体的な方策としては、ベンチャーキャピタル（VC）の運用

者が創業間もない企業を支援する認可プロセスと規制枠組みを簡素化すること、規制の調

整などにより、中小企業金融の積極的な提供者としての金融会社の役割を強化すること、

ハイテク企業の成長を支援するデュアルクラスシェア（DCS）構造の導入を検討すること

などを挙げている159)。 

（２）については、CFEの報告書が、イノベーションと成長のためのデジタル化の潜在

                                                   
156) 実際、同報告書においては、「どの産業が成功するかは分からない。 私たちが知っていることは、シ

ンガポールは貿易、才能、アイディアに対してオープンであり、深い能力を築かなければならないという

ことである」と述べられている。 
157) 

http://www.mas.gov.sg/News-and-Publications/Med-Releases/2017/Financial-Sector-Gears-Up-for-the

-Future-Economy, accessed on April 24, 2017。 
158) フィンテックは、ファイナンス（Finance）とテクノロジー（Technology）の 2 つを併せた造語。富

士通総研では、「概ね『ICT を駆使した革新的（innovative）、あるいは破壊的（disruptive）な金融商品・

サービスの潮流』といったくらいの意味で利用されている」と指摘している

（http://www.fujitsu.com/jp/group/fri/businesstopics/fintech/definition/、2017 年 4 月 30 日アクセス）。 
159) デュアルクラスシェア構造とは、クラス A とクラス B の 2 種類の株式を発行する仕組みのことであ

る。いずれのクラスの株式も、金銭的な価値は同じであるが、各株の持つ議決権に差をつけることができ、

創業者や経営者など持株比率の小さい一部の株主が会社の支配権を持つことのできることになる（福本 

[2016]）。 

http://www.mas.gov.sg/News-and-Publications/Med-Releases/2017/Financial-Sector-Gears-Up-for-the-Future-Economy、2017
http://www.mas.gov.sg/News-and-Publications/Med-Releases/2017/Financial-Sector-Gears-Up-for-the-Future-Economy、2017
http://www.fujitsu.com/jp/group/fri/businesstopics/fintech/definition/、2017年4月30
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的可能性の活用を推奨していることを踏まえ、貿易金融のための電子市場の開発、外国為

替（FX）のための電子取引プラットフォームの促進、自然災害とサイバーリスク保険のた

めのデータインフラの構築、KYC（Know Your Customer）サービス産業の開発の可能性

の調査160)、電子決済の普及のためのインフラを整備すること、などを挙げている。 

 同プレスリリースでは最後に、MAS のラビ・メノン（Ravi Menon）長官が「MASの

さまざまなイニシアチブの根底にあるのは、金融サービスの将来に不可欠なイノベーショ

ンのための環境を提供すること」という見解を表明している。このことは、MASのスタン

スが、例えばウェルス・マネジメントといった特定のセクターを促進しようというスタン

スから大きく変化していることを示唆している。実際、同プレスリリースにおいても、資

産運用（asset management）あるいはウェルス・マネジメントのみならず特定部門の強

化に関する提言は行われていない。また、強化の動機についても述べられていない。 

 

表 4-7  金 融 セ ク タ ー は 、 将 来 の 経 済 に 向 け て 準 備 す る                       

（Financial Sector Gears Up for the Future Economy） 

分野 概要 

次世代のアジアの成長企業のための金融チャンネルの強化 

 
ベンチャーキャピタル（VC）の運用者が創業間もない企業を支援する認可プ

ロセスと規制枠組みを簡素化する 

 中小企業金融の積極的な提供者としての金融会社の役割強化 

 ハイテク企業の成長を支援するデュアルクラスシェア（DCS）構造導入の研究 

 民間の成功した起業家の資金調達のため、個人取引のプラットフォームの開発 

イノベーションを推進するフィンテックのインフラの構築 

 
貿易金融 

貿易金融のための電子市場の開発 

 
外国為替 

外国為替のための電子取引プラットフォームの促進 

 
保険 

自然災害とサイバーリスク保険のためのデータインフラの構築 

 
銀行業務 

KYC（Know Your Customer）サービス産業の開発の可能性の調査 

 
決済 

電子決済の普及のためのインフラを整備すること 

出所：

http://www.mas.gov.sg/~/media/resource/news_room/press_releases/2017/Infographic%20%20Financi

al%20Sector%20Gears%20Up%20for%20the%20Future%20Economy.pdf, accessed on April 24, 2017. 

                                                   
160) 同報告書によると、KYC（know your customer）とは、銀行の顧客確認のプロセスを指す。 

http://www.mas.gov.sg/~/media/resource/news_room/press_releases/2017/Infographic%20%20Financial%20Sector%20Gears%20Up%20for%20the%20Future%20Economy.pdf、
http://www.mas.gov.sg/~/media/resource/news_room/press_releases/2017/Infographic%20%20Financial%20Sector%20Gears%20Up%20for%20the%20Future%20Economy.pdf、
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Ⅹ．小括 

以上のように、未来経済委員会（CFE: Committee on the Future Economy）「未来経

済委員会報告 次世代のパイオニア（Report of the Committee on the Future Economy, 

Pioneers of the next generation）」においては、金融業あるいは資産運用業（asset 

management）の強化に関する提言は行われていない。もっとも、金融業に限らず、特定

の産業を支援しようとするスタンスは強いものではない。もとより、特定の産業の強化を

図ろうとした背景についての言及は行われていない。また、同報告書を受けて、シンガポ

ール通貨金融庁（MAS）により公表された「金融セクターは、将来の経済に向けて準備す

る（Financial Sector Gears Up for the Future Economy）」においても同様のことがあ

てはまる。 

こうしたスタンスの背景には、未来経済委員会の報告書において述べられた、成長産業

の特定化が困難であるという考え方の強まりを指摘することができる。MASにおいても、

特定の部門を促進しようというスタンスから、大きく変化しているように見受けられる。

このことは、シンガポール通貨金融庁（MAS）「金融セクターは、将来の経済に向けて準

備する（Financial Sector Gears Up for the Future Economy）」の最後に、ラビ・メノ

ン（Ravi Menon）長官が「MASのさまざまなイニシアチブの根底にあるのは、金融サー

ビスの将来に不可欠なイノベーションのための環境を提供すること」という見解を表明し

ていることに表れている。 

もっとも、金融業、資産運用業は、依然として政策的な観点から重視されている業種で

あり、将来については、依然として有望な産業と認識されているという認識は、依然とし

て小さくないと考えられる。例えば、未来経済委員会（CFE）の主要メンバー30名の一人

である、ローレンス・ワン国家開発大臣は、「政府は、資産運用業の成長に資する環境を

確保するために、引き続きその役割を果たす」と述べているほか（MAS [2017]）、MAS“2015 

SINGAPORE ASSET MANAGEMENT SURVEY”においては、「MASは、企業間の連携

関係（ecosystem）を強化し、投資能力を深め、広げ、人材を育成するために、業界と提

携することを約束する」述べられている。資産運用業はまた、将来については、依然とし

て有望な産業と認識されていると考えられる。例えば、ターマン・シャンムガラトナム財

務相は、2015年の予算演説において161)、5つの将来の成長分野として、（１）高度な製造

                                                   
161) http://www.singaporebudget.gov.sg/data/budget_2015/download/FY2015_Budget_Statement.pdf, 

accessed on April 9, 2016。 

http://www.singaporebudget.gov.sg/data/budget_2015/download/FY2015_Budget_Statement.pdf
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業（Advanced Manufacturing）、（２）応用ヘルスサイエンス（Applied Health Sciences）、

（３）スマートで持続可能な都市問題の解決（Smart and Sustainable Urban Solutions）、

（４）物流、航空宇宙（Logistics and Aerospace）、（５）アジア、グローバルを視野に

入れた金融サービス（Asian and Global Financial Services）、を挙げているが、（５）

については特に、インフラ資金調達、ストラクチャード貿易金融に加え、ウェルス・マネ

ジメントをその例として挙げている。 

 

Ⅺ．まとめに代えて 

本章では、（１）「シンガポール政府は、なぜ金融業の強化を図ろうとしたのか」、（２）

「シンガポール政府は、なぜ金融業の中でも特に資産運用業の強化を図ろうとしたのか」、

という点について、「経済委員会」による以下の代表的な報告書を中心にして、金融業の強

化が特に重視されるようになったと考えられる 1980 年代半ば以降を対象として、同国の

長期的な経済戦略に着目しながら分析した。なお、それら経済委員会の設置やその報告書

はいずれも、以下のような変化、多くはグローバルな変化への対応を目的として作成され

たという側面がある（図表 4-8）。また、それらはいずれも、変化の発生から戦略が公表さ

れるまでのスピードが非常に速いこともまた、特徴であると考えられる。 
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表 4-8 過去の代表的な経済委員会等と報告書及び時代背景 

 報告

書公

表年 

名称 報告書 時代背景 

１） 1986 

経済委員会 「シンガポール経済：

新たな方向について」 

原油価格の下落（1985～1986 年）、高

賃金政策（1979 年以降）などを背景

にした、独立後初のマイナス成長

（1985 年） 

２） 1991 

経済計画会議 「戦略経済計画：先進

国へ向けて」 

独立後 31 年間にわたって初代首相を

務めていたリー・クアンユー氏からゴ

ー・チョクトン氏へと首相が交代した

こと（1990 年） 

３） 1997 

競争力委員会

（CSC） 

「競争力委員会」 世界的な ICT 分野の急速な発展（1990

年代後半以降）、そしてアジア通貨危

機の発生（1997 年） 

４） 2003 

経済再生委員

会（ERC） 

「新たな課題、新たな

目標－活発なグローバ

ル都市を目指して」 

世界的なドットコムバブルの崩壊

（2000 年）、アメリカ同時多発テロに

よる国際経済情勢の悪化（2001 年）、

そして中国の台頭への警戒（2000 年

後半以降） 

５） 2010 

経済戦略委員

会（ESCs) 

「高度な技能を有する

国民、技術革新のある

経済、卓越したグロー

バル都市」 

世界金融危機に端を発する世界的な

景気後退（2008 年以降）を背景にし

た外国人労働者拡大に対する国民の

不満の高まり 

６） 2016 

未来経済委員

会（CFE） 

「未来経済委員会報告 

次世代のパイオニア」 

世界的な低成長が続く中、国民投票に

よる英国の欧州連合（EU）離脱決定

（2016 年）、自由貿易協定に反対する

姿勢を見せるドナルド・トランプ氏の

米大統領選での勝利（2016 年）など、

地域統合や自由貿易に背を向ける反

グローバリズムの動きが、世界的に強

まったこと 

注：報告書の公表年は、経済委員会の設立年と異なる場合がある。 

 

それらの報告書において、（１）の「なぜ金融業の強化を図ろうとしたのか」という点

に着目すると、「政策的な後押しによって、金融部門はシンガポールにとって重要な産業と

なった。しかし、そうした成功を脅かす変化が表れており、継続して政策的なサポートを

していく必要がある」という考え方が、いずれの報告書においても、概ね同様の枠組みで

述べられている。本章で分析対象とした 6 つの報告の最初である、（１）1986 年の経済委

員会（EC）「シンガポール経済：新たな方向について」においてさえ、である。過去の経
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済委員会報告を踏まえると162)、「成功を脅かす変化」とは、同国が強みを持つ、銀行部門

の国際的な資金仲介、外国為替取引、デリバティブ取引の分野における「成功」を、他国

への流出や取引全体の頭打ちによって脅かし得る要因、すなわち各国の規制緩和、情報技

術の進歩、更には市場の成熟等の「変化」であると考えられる。 

（２）の「なぜ金融業の中でも特に資産運用業の強化を図ろうとしたのか」の理由は、

過去の経済委員会の報告を振り返ると、以下のように集約できる163)。 
 

 

① グローバルな潮流 

①-１ 世界的な資産運用業に対する需要が拡大するという予想 

①-２ 欧米の資産運用会社が、投資する市場に近づくため、そして顧客とより積極的

に交流するため、世界中に投資チームを配置しつつあるという認識 

② シンガポールの要因 

②-１ 経済や政治の安定性、質の高いインフラ、英語を母語とし能力の高い労働力、

                                                   
162) 「成功を脅かす変化」として挙げられる事柄は時によって異なるが、１）経済委員会（EC）「シンガ

ポール経済：新たな方向について」では、地域のバンキング・センターへと発展し始めているものの、主

として銀行部門に関する規制改革の潮流、証券化の潮流、３）競争力委員会（CSC）「競争力委員会」で

は、シンガポールはアジアの主要な金融センターの一つとなり、グローバルな外国為替及びデリバティ

ブ・センターであり、アジアの主要なローンのシンジケーション・センターの一つであるとすでに認識さ

れているものの、アジアにおける金融機関の統合、情報技術の進歩、グローバリゼーションやテクノロジ

ーにより企業が自由に移動できるようになったことなどを背景として、金融センターの集約が起こりうる

こと、４）経済再生委員会（ERC）の下のサービス産業小委員会の下に設置された金融サービス作業部

会（FSWG）「アジアにおける卓越した金融センターとしてシンガポールを位置付ける」においては、外

国為替取引、クロスボーダー融資、店頭デリバティブ取引のような伝統的なビジネスの成熟、韓国や中国

本土などの北アジアの魅力の高まりが「成功を脅かす変化」として挙げられている。 
163) ①-1 は、１）経済委員会（EC）「シンガポール経済：新たな方向について」、３）競争力委員会（CSC）

「競争力委員会」公表とほぼ同じタイミングで行われたリー・シェンロン講演「シンガポールの資産運用」

において、①-2 は、３）競争力委員会（CSC）「競争力委員会」公表とほぼ同じタイミングで行われたリ

ー・シェンロン講演「シンガポールの資産運用」において、②-1 は、１）経済委員会（EC）「シンガポ

ール経済：新たな方向について」、３）競争力委員会（CSC）「競争力委員会」公表とほぼ同じタイミング

で行われたリー・シェンロン講演「シンガポールの資産運用」、４）経済再生委員会（ERC）「新たな課

題、新たな目標－活発なグローバル都市を目指して」及び金融サービス作業部会（FSWG）「アジアにお

ける卓越した金融センターとしてシンガポールを位置付ける」において、②-2 は、１）経済委員会（EC）

「シンガポール経済：新たな方向について」、３）競争力委員会（CSC）「競争力委員会」公表とほぼ同じ

タイミングで行われたリー・シェンロン講演「シンガポールの資産運用」、４）経済再生委員会（ERC）

「新たな課題、新たな目標－活発なグローバル都市を目指して」及び金融サービス作業部会（FSWG）「ア

ジアにおける卓越した金融センターとしてシンガポールを位置付ける」において、②-3 は、資産運用業

の拡大が、資本市場のほか、委託業者やカストディアンなどへの副次的な効果をもたらしうる点を念頭に

置いていると考えられるが、そのことは、程度に差はあるものの、３）1997 年の競争力委員会（CSC）

「競争力関委員会」、４）経済再生委員会（ERC）「新たな課題、新たな目標－活発なグローバル都市を

目指して」及び金融サービス作業部会（FSWG）「アジアにおける卓越した金融センターとしてシンガポ

ールを位置付ける」において、②-4 は、３）競争力委員会（CSC）「競争力委員会」公表とほぼ同じタイ

ミングで行われたリー・シェンロン講演「シンガポールの資産運用」、４）経済再生委員会（ERC）「新

たな課題、新たな目標－活発なグローバル都市を目指して」及び金融サービス作業部会（FSWG）「アジ

アにおける卓越した金融センターとしてシンガポールを位置付ける」において言及されている。 
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航空路による連結、通信ネットワーク等、強みを活かすことができること 

②-２ 欧米からアジア、アジアから世界への投資拡大の取り込みが可能なこと 

②-３ 他産業への波及が期待できること164) 

②-４ 経済規模が小さいなど、弱みを回避することができること 

 

すなわち、同国政府が金融業の中でも特に資産運用業の強化を図ろうとしたことの背景

には、グローバルな潮流を、シンガポールの強み（経済や政治の安定性、質の高いインフ

ラ、英語を母語とし能力の高い労働力、航空路による連結、通信ネットワーク等）によっ

て捉えることができるという認識、さらに、他産業への波及が期待でき、経済規模が小さ

いなど同国の弱みを回避できるという認識があると考えられる。グローバルな潮流とは、

冒頭で述べた、近年のグローバルな国際資本移動の仲介を巡って考慮すべき 2 つの点のう

ち、「先進諸国において、機関投資家の運用資産の拡大と運用規制緩和を背景に、国際資本

移動の主要な形態が銀行貸出しから証券投資へと変化していること」に関わる部分である

が、大きく考えると、シンガポール政府の意図はそのメリットを享受することが主眼とな

っていると考えることもできる。 

なお、②-2「欧米からアジア、アジアから世界への投資拡大の取り込みが可能なこと」

という点については、１）1986 年の経済委員会（EC）「シンガポール経済：新たな方向に

ついて」、３）1997 年の競争力委員会（CSC）「競争力委員会」公表とほぼ同じタイミン

グで行われたリー・シェンロン講演「シンガポールの資産運用」、４）2003 年の経済再生

委員会（ERC）「新たな課題、新たな目標－活発なグローバル都市を目指して」及び金融

サービス作業部会（FSWG）「アジアにおける卓越した金融センターとしてシンガポール

を位置付ける」、において、指摘されている。このことはすなわち、1970 年代後半以降の

資本移動の自由化（外国為替管理の緩和・撤廃、運用規制の緩和）による、規制面での国

際金融センターの優位性の弱まり、世界的な ICT 分野の急速な発展（1990 年代後半以降）

などの技術進歩によって情報の入手が容易になったこと、というトレンドの変化が、クロ

スボーダーの証券取引における国際金融センターを介する必要を低下させ、国際金融セン

                                                   
164) もっとも、同国の産業連関表（2012 年）における「逆行列係数（レオンチェフ逆行列）」に基づいて、

資産運用業 の金融業及び産業全体に対する生産誘発効果は、銀行業・ノンバンクの生産誘発効果に比べ、

低い場合も少なくない。そのため、少なくとも産業連関表の逆行列係数からみる限り、「なぜ資産運用業

の強化を図ろうとしたのか」という点については、他産業への波及よりも、運用資産残高、付加価値の拡

大が期待できること、の方が大きいと考えられる。 
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ターの国外からの資金の調達を縮小させる要因となりうると考えられる中でもやはり、欧

米からアジア、アジアから世界への投資拡大の取り込みが可能であるとの認識が存在して

いることが示唆される。その認識に至る理由の一つとして、（３）1997 年の競争力委員会

（CSC）「競争力委員会」公表とほぼ同じタイミングで行われたリー・シェンロン講演「シ

ンガポールの資産運用」において指摘された「欧米の資産運用会社が、投資する市場に近

づくために、そして顧客とより積極的に交流するために、世界中に投資チームを配置しつ

つあること」という認識があると考えられる。 
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第５章 シンガポール資産運用業の機能と役割 

 

Ⅰ．問題の設定 

シンガポールは、世界有数の国際金融センターであり、発達した金融部門を有する国で

あると、広く認識されている。そして、同国の金融部門の発展には、政府が重要な役割を

果してきたこともまた、広く認識されている。それはとりわけ、香港との対比において指

摘されることが多い。例えば、日本銀行 [1980]は、香港の金融市場が、「香港政庁の伝統

的な自由放任政策を映じ自然発生的に発展してきた」165)のに対し、シンガポールの金融市

場については、1968 年のオフショア市場（ACU）の開設と市場発足後の当局の積極的な

育成策による市場拡大を挙げつつ、「当局の強力な育成策に支えられ成長してきた」166)と

指摘している。Le Leslé et al. [2014]は、政府の中でもとりわけ、シンガポール通貨金融

庁（MAS: Monetary Authority of Singapore）の役割の大きさについて指摘している。 

近年では、金融部門の中でもとりわけ資産運用業が、同国政府による育成の主要な対象

となっている（野村資本市場研究所 [2014]）。Harrison [2003]もまた同様に、シンガポー

ルの資産運用業が、政府によりサポートされてきたこと、国際的な運用会社が同国に拠点

を構えるのを奨励するため、広範囲のインセンティブが政府によって提供されていること、

シンガポールとは対照的に、香港のファンド運用業界の発展は、主に市場主導型として特

徴づけることができること、を主張している。同国政府による同部門の育成策の目的はあ

くまで、自国経済のけん引役となる産業の育成・強化であったと考えられるが、その発展

は、同国政府の想定外の波及効果を持ち、同国の対外証券投資、とりわけアジア向け証券

投資の拡大を通じて、アジアの域内金融統合のけん引役としての役割も担いつつある。 

本章の目的は、政府による育成策が奏功し、拡大傾向を続ける同国資産運用業について、

（１）どのような機能・役割を持つか、（２）その背景には、どのような専門的知識・技術

（expertise）があるか、を明らかにすることである。第一の点については、資産運用業の

運用面、調達面から資金の流れを考察することを通じて、第二の点については、①シンガ

ポールの投資専門家は何を行っているかという、いわば内部からの検討、②米国資産運用

会社はなぜシンガポール資産運用会社へ運用委託するかという、いわば外部からの検討を

通じて行う。資産運用業は、同国対外証券投資の主要な担い手であると考えられることか

                                                   
165) 日本銀行 [1980]、2 頁。 
166) 日本銀行 [1980]、2 頁。  
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ら、それらが明らかになれば、同国を巡る国際資本移動において、そしてアジアの域内金

融統合 においてプレゼンスを高めつつある同国対外証券投資についても、その機能・役割

の一端を明らかにすることが可能となる167)。 

考察に用いるデータは、シンガポール通貨金融庁（MAS）が毎年公表している Singapore 

Asset Management Industry Survey という、同国資産運用業に関する包括的な調査を基

本とする。同調査で公表されるデータは、ストック統計のみであること、公表される項目

が毎年同じわけではないこと、実数そのものではなく小数点以下のないパーセンテージの

みの場合が少なくないなどの制約はあるものの、投資先については国・地域別、アセット・

クラス別、資金の源泉については国・地域別のシェアが公表されているなど、同国資産運

用業を俯瞰することが可能となる。 

 

Ⅱ．シンガポールの資産運用業 

「資産運用業」については、様々な定義がある。例えば、Harrison [2003]は、資産運用

（Fund Management）が厳密でない用語であることを指摘しつつも、「予め設定された戦

略に従い、中長期にわたって有価証券からのリターンを投資家に提供することを目的とし

て、投資家に代わり資金の運用を行うこと」168)と定義し、ミューチュアル・ファンド、年

金基金、顧客のポートフォリオを運用するプロのファンド・マネジャーの活動のほか、プ

ライベート・バンキングの活動も含まれる場合があるが、自己資金の運用や銀行や企業の

財務活動は含まれない、と述べている。川北 [2004]は、資産運用業とは証券投資の専門家

の総称であるとし、投資顧問会社、投資信託会社、年金、保険、郵貯、信託などのほか、

証券情報機関、格付機関、証券投資もしくは年金に関するコンサルタント、投資パフォー

マンス評価機関、カストディー専門投資信託銀行（マスタートラスト）、インデックス提供

機関、株主総会会議における議決権行使アドバイス機関などの機関も含まれるとしている。

IMF [2015]は、資産運用業とは、様々な投資商品（Investment Vehicles。例えば、ミュ

ーチュアルファンド、MMF、ETF、プライベートエクイティ、ヘッジファンド）とそれ

らの運用会社とし、投資商品には、一般投資家を対象とした公募ファンドのみならず、投

                                                   
167) 本章は、国際金融センターであるシンガポールの有する専門的知識・技術について、同国資産運用業

の観点から考察するものである。第 3 章では、マクロ的な観点から同国の専門的知識・技術について考察

している。 
168) Harrison [2003]、p.1。 
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資顧問サービスを通じた商品も含まれているとしている169)。以上のように、証券投資との

関わりが深いという共通点があるとしても、「資産運用業」には幅広い定義がありうる。 

シンガポール証券先物法（SFA: Singapore Securities and Futures Act）では資産運用

（fund management）について、顧客に代わって（顧客から運用権限を付与された否かを

問わず）、（a）有価証券や先物によるポートフォリオの運用を行うこと、（b）顧客の資産

運用のために、外国為替取引または外国為替証拠金取引を行うこと、ただし不動産投資信

託（REIT: Real Estate Investment Trust）の運用は含まれないこと、と規定している170)。

資産運用会社規制の観点からは、2012 年 8 月以降、（１）シンガポール証券先物法（SFA: 

Singapore Securities and Futures Act）に基づき、CMS ライセンス（Capital Market 

Services License）の取得義務がある認可運用会社（LFMC : Licensed Fund Management 

Company）と（２）シンガポール通貨金融庁（MAS）への登録が求められる登録運用会

社（RFMC: Registered Fund Management Company）の 2 類型があり、さらに認可運用

会社（LFMC） は、個人投資家に対してもサービスを提供できる「リテール投資家向け認

可運用会社（Retail LFMC）」と、適格投資家のみにサービスを提供できる「適格投資家

向け認可運用会社（Accredited / Institutional LFMC）とに区分されている171)（表 5-1）。 
 

表 5-1 シンガポールにおける資産運用会社規制 

分類 許容される活動 

認可運用会

社（LFMCs） 

リテール投資家向

け 認 可運 用 会 社

（Retail LFMCs） 

あらゆる種類の投資家を対象とした資産運用業の

遂行。 

適格投資家向け認

可運用会社

（Accredited / 

Institutional 

LFMCs） 

適格投資家のみを対象とした資産運用業の遂行。

人数制限は無し。 

登録運用会社（RFMCs） 30名以下の適格投資家（うち15名以下が、ファン

ドまたはリミテッド・パートナーシップであるこ

とを要する）を対象に、運用資産残高総額が2億5

千万Sドルを超えない範囲での資産運用業の遂行。 

出所：MAS [2012c]。 

                                                   
169) IMF [2015]では、投資商品は大きく、（１）多くの投資家の資金を共同管理し、金融資産に投資する

「集団投資スキーム」と（２）機関投資家 1 社あるいは富裕層 1 人の資金を管理する「セパレートアカ

ウント」（「一任勘定」）に分けられると述べている。また、資産運用会社を通じた金融仲介について、投

資家にとっては資産の分散投資が容易になる、銀行部門に問題が生じたときにこれに代わり実体経済への

資金供給を行う「スペアのタイヤ」としての役割を果たし得る、などのメリットがあると指摘している。 
170) https://sso.agc.gov.sg/Act/SFA2001#pr3-, accessed on April 30, 2019。 
171) 日本語訳については、基本的にトーマツ [2015]に倣っている。 

https://sso.agc.gov.sg/Act/SFA2001#pr3-
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同国の資産運用業についての包括的な資料として、シンガポール通貨金融庁（MAS）が

毎年公表している Singapore Asset Management Industry Survey がある。同調査におい

ては、資産運用業（Asset Management Industry）は明確に定義されていないが、認可運

用会社（LFMC）、登録運用会社（RFMC）を中心としつつも、幅広い金融機関等の資産

運用活動が含まれていると考えられる172)。同調査によると、シンガポール資産運用業の運

用資産残高（AUM）は、1998 年末には 1,506 億シンガポール・ドル（907 億米ドル）で

あったが、2017 年末には 32,600 億シンガポール・ドル（24,390 億米ドル）と、年率+16.6%

（米ドルベースでは同+17.9%）で拡大している。なお、シンガポールの資産運用業の運用

資産残高は、投資運用のプロセスに強く関与するとともに投資決定の権限を持つ「非助言

（Discretionary）」部分と、それ以外の「助言（Advisory）」部分とに分類される173)。 

なお、シンガポールの資産運用業は、同国の対外証券投資において、一定の役割を果し

ていると考えられる。そのことは、対象範囲が対外証券投資と重複している部分が大きい

と考えられる非助言部分が実際に、同国の対外証券投資残高と概ね一致していることに表

れている174)（図 5-1）。もっとも、対外証券投資と重複している部分が相対的に小さいと

考えられる助言部分が、非助言部分に匹敵するほどの規模となっている。その中には、投

資助言を通じて、自国のみならず他国の証券投資行動に及ぶケースも少なくないと考えら

れる。したがって、同国資産運用業についての考察は、同国対外証券投資に表れていない

                                                   
172) MAS, 2017 Singapore Asset Management Survey では、同調査の対象には、認可運用会社（LFMC）、

登録運用会社（RFMC）のほか、銀行、金融及び財務統括拠点、金融アドバイザー、保険会社、地域経営

本部、リートなど、シンガポールで資産運用活動（Asset Management Activities）を営む金融機関が広

く含まれており、2017 年調査の参加者は 800 となっていること（うち認可運用会社（LFMC）と登録運

用会社（RFMC）の合計は 715 である）、政府関連機関による直接的な投資は含まれていないこと、が述

べられている。なお、保険会社が自家運用している資金、リート（S-REITs）の時価総額は、2008 年以

降調査対象となっている（MAS, 2008 Singapore Asset Management Industry Survey）。 
173) MAS, 2017 Singapore Asset Management Survey では、非助言（Discretionary）の運用資産残高

（AUM）について、「投資運用プロセスにおいて相当な投入（input）を行い、かつ投資を決定する権限

を有するシンガポールのオフィスによって、インハウス運用（自家運用）されるファンド」と述べられて

いる。非助言のシェアは、1998～2003 年末までは 53～74%、2014～2017 年末までは 52～53%を占めて

おり、いずれにおいても助言（Advisory）を幾分上回っている。2004～2013 年末はそれらデータは未公

表である。 
174) 非助言（Discretionary）部分のうち、同国対外証券投資残高の対象範囲と重複しているのは、国外

への証券投資残高に相当する部分、すなわち、①国内向け運用残高、②証券以外向けの運用残高、を除い

た部分であると考えられる。①、②の額は明らかでないため、厳密な議論は困難であるものの、助言部分

＋非助言部分合計では、国内向け運用残高のウェイトは小さいと考えられること（2017 年末では 17%が

国内向け）、証券投資以外向けの運用残高のウェイトは小さいと考えられること（同年末では、株式 44%、

債券 21%のほか、有価証券の一種である受益証券への投資という場合も少なくない、オルタナティブが

21%、集団投資スキームが 10%などとなっていることによって示唆される）、を踏まえると、非助言部分

の主要な部分は対外証券投資に向けられており、そのことが同国の対外証券投資残高と非助言部分の運用

資産残高が概ね一致していることに表れているのではないかと推察される。 
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同国資産運用業の影響についても広く考察対象としていると考えられる。 

 

図 5-1 シンガポール資産運用業の運用資産残高（年末値） 

 

注：シンガポール資産運用業の運用資産残高は、1997 年末以前は、非助言（Discretionary）分のみが     

公表されている。 

出所：MAS, Singapore Asset Management Industry Survey 各年号、Singapore Department of 

Statistics, International Investment Position より作成。 

 

Ⅲ．機能と役割：資金運用・調達の視点から 

本節では、MAS, Singapore Asset Management Industry Survey 各年号で公表される

各年の断片的なデータの中から特定のデータを取り出し、可能な限り一貫した時系列デー

タとなるよう整理することにより、シンガポール資産運用業の機能と役割について考察す

る。具体的な考察の対象項目は、以下の 3 つとする。対象期間は、それら項目の詳細が公

表され始めた 2004 年末以降とする。 

 

（１）投資先（国・地域別） 

（２）投資先（アセット・クラス別） 

（３）資金の源泉（国・地域別） 

 

（１）投資先（国・地域別）は、アジア太平洋向け175)が過半を占める。アジア太平洋の

                                                   
175) 同調査においては、アジア太平洋の定義は未公表である。その明確な定義は存在しないと考えられる

が、IMF ではアジア太平洋は全 34 カ国（香港、マカオを 1 カ国とすると 36 カ国）と定義している

（http://www.imf.org/external/oap/about.htm, accessed on April 30, 2019）。 

http://www.imf.org/external/oap/about.htm、
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シェアは上昇傾向にあり、2017 年末では 67%となっている（表 5-2）。アジア太平洋向け

の過半は、少なくとも 2013～2017 年末については、シンガポール国外向けによって占め

られると考えられる。その理由として、2013～2017 年末において、アジア太平洋向け 66

～68%のうち、シンガポール国内向けは最高でも 26～29%（アセアン向けが全てシンガポ

ール向けのとき）、シンガポールを除くアジア太平洋向けは最低でも 38～41%（アセアン

向けが全てシンガポール向けのとき）と考えられることを挙げることができる。なお、2017

年末に発表されたシンガポール向けが 17％であり、同年末のアジア太平洋向けが 67%で

あることは、アジア太平洋向けの過半がシンガポール国外向けによって占められているこ

との直接的な証左である。したがって、投資先（国・地域別）は「アジア太平洋向けが過

半を占める。少なくとも近年では、アジア太平洋の中ではシンガポール国外向けが過半を

占める」と考えることができる176)。 

 
 

表 5-2 シンガポール資産運用業の投資先（国・地域別）（年末値） 
 

 
 

注 1：北米は、2013 年末以前は米国のみの数値。 

注 2：アセアン及びアセアン以外のシェアは、アジア太平洋のシェアとアジア太平洋に占めるアセアンの

シェアを用いて試算。 

出所：MAS, Singapore Asset Management Industry Survey 各年号。 

 

（２）投資先（アセット・クラス別）は、有価証券が過半を占める。実際、2004～2017

年末において、株式が 41%から 57%と一貫して最大のシェアを占めるほか、年によって異

                                                   
176) 1999～2003 年末については、非助言（Discretionary）の運用資産残高部分についてのみではあるも

のの、国・地域向けの投資先データが公表されている。それによると、シンガポール国内向けは 14～30%、

アジア太平洋（シンガポール除く）向けは 46～57%、アジア太平洋以外向けは 18～40%の範囲内で推移

しており、同様の結論となる。 

資金先 アジア太平洋 欧州 北米 その他 計

 年 アセアン アセアン
SG 以外

04 46% - - - 12% 12% 30% 100%
05 53% - - - 10% 7% 30% 100%
06 57% - - - 12% 7% 24% 100%
07 57% - - - 11% 3% 29% 100%
08 52% - - - 8% 6% 34% 100%
09 61% - - - 8% 5% 26% 100%
10 64% - - - 8% 7% 21% 100%
11 60% - - - 8% 8% 24% 100%
12 70% - - - 10% 9% 11% 100%
13 67% 29% - 38% 12% 11% 10% 100%
14 68% 28% - 40% 13% 11% 8% 100%
15 68% 27% - 41% 13% 12% 7% 100%
16 66% 26% - 40% 13% 13% 8% 100%
17 67% 26% 17% 41% 13% 13% 7% 100%
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なるものの、債券がそれに次ぐことが多く、両者を合計すると、60～72%を占める。その

他のアセット・クラスでも、有価証券の一種である受益証券への投資という場合も少なく

ない、オルタナティブ、集団投資スキーム（CIS）がそれぞれ 10～21%、5～10%を占め

ている（表 5-3）。 

したがって、投資先（アセット・クラス別）は「株式を中心とする有価証券が過半を占

める」と考えることができる。 

 

表 5-3 シンガポール資産運用業の投資先（アセット・クラス別）（年末値） 

 

注 1：CIS は Collective Investment Schemes（集団投資スキーム）を指す。 

注 2：オルタナティブは、ヘッジファンド、未上場株式、プライベート・エクイティ、ベンチャー・キャ

ピタル、リート、不動産などを含む。ただし、未上場株式、プライベート・エクイティ、ベンチャ

ー・キャピタルへの投資は、2013 年末以前は株式に含まれていたが、2014 年末以降はオルタナテ

ィブに含まれている。 

出所：MAS, Singapore Asset Management Industry Survey 各年号。 

 

（３）資金の源泉（国・地域別）は、シンガポール国外からが過半を占める。実際、2004

～2017 年末年において、公表されている内訳が異なるものの、可能な限り一貫した時系列

データとなるよう整理すると、シンガポール国内からのシェアは一貫して 30%以下であり、

国外からのシェアは 70%超である（表 5-4）。国外については、公表されているデータから

すれば、幅広い国・地域から資金を調達しているものの、欧州、北米（2013 年以前は米国

のみ）、アジア太平洋（シンガポール除く）のシェアがそれぞれ 17～25%、8～19%、27

～36%と大きい。なお、2015～2017 年末については、北米が欧州を上回る状況となって

いる。 

資金先

 年 株式 債券 CIS 計

04 44% 22% 6% 17% 11% 100%

05 47% 20% 8% 14% 11% 100%

06 55% 17% 6% 12% 10% 100%

07 57% 12% 7% 12% 12% 100%

08 43% 17% 5% 20% 15% 100%

09 51% 16% 8% 14% 11% 100%

10 51% 16% 8% 12% 13% 100%

11 41% 20% 10% 15% 13% 100%

12 44% 23% 9% 12% 12% 100%

13 47% 23% 9% 8% 14% 100%

14 47% 20% 10% 4% 18% 100%

15 43% 23% 10% 4% 20% 100%

16 42% 23% 9% 5% 21% 100%

17 44% 21% 10% 4% 21% 100%

オルタナ
ティブ

現預金/
マネー

マーケット
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したがって、資金の源泉（国・地域別）は「シンガポール国外が過半を占める。とりわ

け欧米諸国、アジア太平洋（シンガポール除く）のシェアが大きい」と考えることができ

る。すなわち、シンガポールの資産運用業の主たる資金の源泉は、しばしば指摘される欧

米諸国のみならず、アジア太平洋（シンガポール除く）も一定のプレゼンスを有するとい

うことでもある。 

 

表 5-4 資金の源泉（国・地域別）（年末値） 

 
注 1：北米は 2013 年以前は米国のみ。 

注 2：2006 年末、2007 年末、2013～2016 年末のアジア太平洋（その他）は、アジア太平洋のシェア 

からシンガポールのシェアを差し引くことにより試算した値である。 

出所：MAS, Singapore Asset Management Industry Survey 各年号。 

 

以上のように、データの制約は小さくないものの、公表されているデータからすれば、

（１）投資先（国・地域別）については「アジア太平洋向けが過半を占める。少なくとも

近年では、アジア太平洋の中ではシンガポール国外向けが過半を占める」、（２）投資先（ア

セット・クラス別）については「株式を中心とする有価証券が過半を占める」、（３）資金

の源泉（国・地域別）については「シンガポール国外が過半を占める。とりわけ欧米諸国、

アジア太平洋（シンガポール除く）のシェアが大きい」と考えることができる。それらを

単純化すると、シンガポールの資産運用業は、「欧米、アジア太平洋など国外から集めた資

金を、アジア太平洋、少なくとも近年では、シンガポールを除くアジア太平洋を中心とす

る国外の証券に投資する」という機能・役割を果しているといえる。そしてそれは、同国

の資産運用業が対外証券投資を通じて、「地域的な」金融仲介の機能・役割を果たしている

ことを示唆していると考えることができる177)。 

                                                   
177) IMF [1997]は、1990 年代後半の国際資本移動における米国の役割について、「相対的に安全で、流

資金源 アジア太平洋

 年

シンガ
ポール

その他

04 46% 30%以下 NA 19% 9% 25% 100%
05 44% 20%以下 NA 23% 10% 23% 100%
06 43% 16% 27% 24% 11% 22% 100%

07 44% 14% 30% 25% 11% 20% 100%
08 NA 20%以下 NA NA NA NA 100%
09 NA 20%以下 NA NA NA NA 100%
10 NA 20%以下 NA NA NA NA 100%
11 NA 30%以下 NA NA NA NA 100%
12 45% 約20％ NA 20% 8% 27% 100%
13 56% 23% 33% 21% 10% 13% 100%
14 54% 19% 35% 19% 18% 9% 100%
15 56% 20% 36% 17% 18% 9% 100%
16 55% 22% 33% 17% 19% 9% 100%
17 55% 22% 33% 17% 19% 9% 100%

欧州 北米
その
他

計
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Ⅳ．専門的知識・技術（expertise）内部からの検討：シンガポールの投資専門家は何を行

っているか 

次に、「欧米、アジア太平洋など国外から集めた資金を、アジア域内を中心とする国外

の証券に投資する」という、シンガポール資産運用業の機能・役割の背景にある、シンガ

ポール資産運用業の専門的知識・技術（expertise）について、シンガポールの投資専門家

は何を行っているかという、いわば内部からの検討を行う。  

2000 年から 2012 年にかけて、MAS, Singapore Asset Management Industry Survey では、資

産運用業に携わる投資専門家（Investment Professionals）として、以下の 4 つの職種を

挙げ、その人数の推移を公表している（図 5-2）。 

 

（１） ポートフォリオ・マネージャー 

（２） インベストメント・アナリスト 

（３） アセット・アロケーター、エコノミスト 

（４） トレーダー 

 

同調査において、一貫してとりわけ大きなプレゼンスを有するのが、（１）ポートフォ

リオ・マネージャーと（２）インベストメント・アナリストであり、2012 年末時点ではそ

れぞれ 1,573 人、1,085 人と、投資専門家合計 3,312 人の 80%を占める。同調査において、

（１）から（４）の定義はなされていないが、より一般にも、そもそもそれらの職種は法

的に厳密に定義されたものでなく、そのため別称も少なくないことから、明確な定義がな

されないまま用いられる場合が少なくない。ただ、シンガポールの投資専門家が何を行っ

ているかを検討する上で、それら職種の職務を理解することは重要である。そこで、先行

研究等から、それら職種の職務を整理する。 

まず、（１）から（４）に共通する職務としては、証券投資のプロセスの中で、証券売

買が成立した後のプロセスではなく、実際に証券を売買するまでのプロセスに関与する、

という点が挙げられる178)。各々の職務は多様であることからここでは、証券投資にとって

                                                                                                                                                     
動性の高い証券（米国国債、高格付け社債）を、相対的に高いリターンで提供することによって国際的な

資本を引き付けている。そして、国際的な市場を通じ、より高いリターンを求めて、より流動性の低い商

品に再投資している」と述べるとともに、国際的な金融仲介の役割（the role of a global intermediary）

を担っていると述べている。シンガポール資産運用業は、資金の運用面においてアジア太平洋地域に偏り

があることから、国際的というよりも、「地域的な」金融仲介の役割を果たしているといえる。 
178) 証券投資のプロセスは、実際に証券を売買する（売買する銘柄を選択し、証券会社に発注する）まで
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とりわけ重要な職務である、①個別証券の調査に関わる「証券分析」と②ポートフォリオ

の編成・改訂・成績評価に関わる「ポートフォリオ・マネジメント」という観点を中心に

整理する179)。 

（１）ポートフォリオ・マネージャーは、別称として、ファンド・マネージャーと呼ば

れることもある180)。ポートフォリオ・マネージャーは、証券分析及びポートフォリオ・マ

ネジメントを行う。実際、その職務に関連して、前田 [2004]、投資信託協会は、「具体的

な投資銘柄の決定」と「ポートフォリオの組成」、すなわち証券分析及びポートフォリオ・

マネジメントが重要な位置づけにあることを指摘している181)。また、シンガポール資産運

用協会（IMAS : Investment Management Association of Singapore）による「投資の ABC 

ファンド・マネージャーの一日（ABCs of Investing - A Day In The Life Of A Fund 

Manager）」という小論においても同様に、証券分析及びポートフォリオ・マネジメント

                                                                                                                                                     
のプロセスと、売買が成立した後の、売買した証券や資金の受け渡し・管理に関するプロセスの 2 つに分

類することができるが（川北 [2004]）、（１）から（４）の職種はいずれも、前者のプロセスに属すると

考えることができる。なお、資産運用業における職種としてはそれ以外にも、ファンドの販売に関わるマ

ーケティング部門なども存在する。シンガポールの MAS, Singapore Asset Management Industry 

Survey に概ね相当する香港の調査（Asset and Wealth Management Activities Survey 2017）によると、

2017 年末における同国の資産運用業（Asset and Wealth Management Industry）におけるスタッフの

うち、セールス・マーケティングが全体の 68%を占めている。

（https://www.sfc.hk/web/EN/files/ER/PDF/2017%20Asset%20and%20Wealth%20Management%20A

ctivties%20Survey_e.pdf, accessed on April 30, 2019）。 
179) 証券投資において、「証券分析」と「ポートフォリオ・マネジメント」がとりわけ重要であることは、

榊原・青山・浅野 [1998]が、はしがきにおいて、「現代的な証券投資の基本的な考え方は、極論すれば、

グレアム=ドッドを始祖とする証券評価（Valuation）の方法論に由来する部分と、マーコウィッツやシ

ャープが展開してきた現代ポートフォリオ理論（Modern Portfolio Theory: MPT）に由来する部分に大

別できる」と述べていることや、榊原 [2013]が「証券投資理論は、大別すると、証券分析とポートフォ

リオ・マネジメントという 2 つの領域に分けられる」（15 頁）と述べていることなどによって示唆される。

また、「証券分析」が個別証券の調査に関わるプロセスであり、「ポートフォリオ・マネジメント」がポー

トフォリオの編成・改訂・成績評価に関わるプロセスであることは、榊原 [1998]が、前者について「そ

れに先立って行われるマクロ環境分析（経済的・政治的・社会的）と産業分析を受けて行われる企業分析

の成果を利用して、その本質的価値（内在的価値）から乖離した価格が市場でついている証券を発見した

り、証券の諸属性を予測するためのプロセス」（12 頁）、後者について「投資家のニーズにあわせて、さ

まざまな証券を組み合わせてポートフォリオを編成し、改訂し、そしてその成績を評価するプロセス」（12

頁）と述べていることや、Alexander and Sharpe [1989]がそれぞれ、「いろいろな個別証券（または証券

のグループ）を調査すること」、「資金が運用管理されるプロセス」と述べていることなどによって示唆さ

れる。 
180) 両者が異なるという見解もある。依田 [2010]は、「一般に、ファンドマネージャーは株など決められ

た資産の範囲で運用する人をいいますが、ポートフォリオマネージャーは資産配分全体を考える人のこと

をいいます」（184 頁）と述べている。 
181) 前田 [2004]は、ポートフォリオ・マネージャーの職務として、「投資対象となる銘柄を時価総額など

ある一定の条件で絞り込んでおき、投資ユニバースというものを設定する。この投資対象銘柄に詳細な調

査を行い、ポートフォリオに組み込むかどうかの投資判断を行う」（153 頁）と指摘している。また、投

資信託協会は、「ファンドマネジャーの主な業務は、投資信託の運用目的に沿った投資計画の策定、投資

情報の収集・分析、投資判断、具体的な投資銘柄の決定、ポートフォリオの組成など」と述べている

（https://www.toushin.or.jp/words/keyword/196/、2019 年 4 月 30 日アクセス）。 

https://www.sfc.hk/web/EN/files/ER/PDF/2017%20Asset%20and%20Wealth%20Management%20Activties%20Survey_e.pdf
https://www.sfc.hk/web/EN/files/ER/PDF/2017%20Asset%20and%20Wealth%20Management%20Activties%20Survey_e.pdf
https://www.toushin.or.jp/words/keyword/196/


第５章 シンガポール資産運用業の機能と役割     

 147 

が職務の重要な位置づけにあることを指摘している182)。 

（２）インベストメント・アナリストは、別称として、リサーチ・アナリスト、フィナ

ンシャル・アナリスト、証券アナリストなどと呼ばれることがあるほか、所属組織や分析

視点等の違いに応じた分類もある183)。具体的には、証券会社などセルサイドに属するセル

サイド・アナリストと、機関投資家などバイサイドに属するバイサイド・アナリスト、企

業の負債（デット）とする場合はクレジット・アナリスト、企業の資本（エクイティ）と

する場合は株式（エクイティ）アナリストと分類される（経済産業省 [2007]）。なお、MAS, 

Singapore Asset Management Industry Survey におけるインベストメント・アナリスト

は、資産運用業に携わる投資専門家であることから、バイサイド・アナリストと考えるこ

とができる。インベストメント・アナリストは、証券分析を行う。職務に関連して日本証

券アナリスト協会は、インベストメント・アナリストの別称であるリサーチ・アナリスト

（狭義の証券アナリスト）について、「証券会社や資産運用会社などで産業・企業調査を基

に、個別証券の分析・評価を行う」と述べている184)。また、シンガポールにおける最大の

資産運用業の一つである Aberdeen Standard Investments (Asia) Limited が、株式投資に

ついて、「アナリストは、株式の推奨について個人として（individually）責任があります」

と述べている185)。いずれもインベストメント・アナリストにとって証券分析が重要な位置

                                                   
182) シンガポール資産運用協会（IMAS : Investment Management Association of Singapore）は、当時

財務大臣であったリチャード・フー博士の発案により 1997 年 9 月 22 日に結成された、運用会社の代表

組織である。同協会は、「投資の ABC ファンド・マネージャーの一日（ABCs of Investing - A Day In The 

Life Of A Fund Manager）」という小論において、「１．彼らの時間の大部分は調査（リサーチ）に費や

されます。全てのファンダメンタル分析を行い、会社の経営陣と知り合うことが不可欠です。２．ポート

フォリオ・マネジメント。どの企業に投資するかを決定し、顧客の委任に合ったポートフォリオをまとめ、

それを運用し、顧客のリスク許容度に確実に適合するようにすること。３．そして最後に、機関投資家や

販売会社へのサービス提供。ファンドのポートフォリオのパフォーマンスを説明し、彼らのリスク許容度、

意向、ファンドの全体的な理解に関してフィードバックを得ること」と述べている

（http://www.imas.org.sg/Articles/217-abcs-of-investing-a-day-in-the-life-of-a-fund-manager.html, 

accessed on April 30, 2019）。１が証券分析、２がポートフォリオ・マネジメントに相当する部分である。 
183) インベストメント・アナリスト、証券アナリスト、投資（インベストメント）・アナリスト、フィナ

ンシャル（金融）・アナリストが同様の意味で用いられていることは、同分野に関連する代表的な国際資

格である CIIA について、日本証券アナリスト協会が「CIIA（Certified International Investment Analyst、

国際公認投資アナリスト）は、国際的に認められた証券アナリスト資格です」と述べていることや

（https://www.saa.or.jp/cma_program/ciia/seido/index.html、2019 年 4 月 30 日アクセス）、同じく代表

的な国際資格である CFA について、日本 CFA 協会が「CFA(Chartered Financial Analyst：CFA 協会認

定証券アナリスト資格)は世界の金融界で通用する投資プロフェッショナルの資格です」と述べているこ

となどによって窺うことができる（https://www.cfasociety.org/japan/Pages/why_cfa.aspx、2019 年 4 月

30 日アクセス）。 
184) https://www.saa.or.jp/cma_program/step/about/index.html、2019 年 4 月 30 日アクセス。 
185) https://www.aberdeenstandard.com/docs?editionId=1b7c8ccc-ae4e-46f5-bb14-bff0c2ff7c90, 

accessed on April 30, 2019。なお、IMAS, Members Directory 2013 によると、シンガポールでの運用資

産残高が明らかになっている運用会社のうち、Aberdeen Asset Management Asia Limited（現 Aberdeen 

Standard Investments (Asia) Limited）は 867 米ドルと最大である（2012 年 9 月時点）。 

http://www.imas.org.sg/Articles/217-abcs-of-investing-a-day-in-the-life-of-a-fund-manager.html,%20accessed%20on%20April%2030,%202019
http://www.imas.org.sg/Articles/217-abcs-of-investing-a-day-in-the-life-of-a-fund-manager.html,%20accessed%20on%20April%2030,%202019
https://www.saa.or.jp/cma_program/ciia/seido/index.html
https://www.saa.or.jp/cma_program/step/about/index.html
https://www.aberdeenstandard.com/docs?editionId=1b7c8ccc-ae4e-46f5-bb14-bff0c2ff7c90
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づけにあることを示唆している。 

なお、同国のインベストメント・アナリストは、クレジット・アナリストに比して、株

式（エクイティ）アナリストの方が多い可能性がある。その理由として、インベストメン

ト・アナリストが機能を発揮する余地は一般に、負債（デット）に比して、価格形成の個

別性が強い資本（エクイティ）の方が大きくなる傾向がこと、そして同国資産運用業にお

いては株式投資のウェイトが債券投資を上回ること（前掲表 3）、を挙げることができる。

前者の理由に関連して川北 [2004]は、「債券の場合にもアナリストが機能を発揮する余地

はあるが、株式ほど各々銘柄の個別性は大きくない。逆にいえば、国債金利の変動によっ

て債券価格は相当程度決まってしまう。この意味で、アナリストの役割は大きくない。も

っとも社債市場が発達すれば、アナリストの役割は現在よりも高まろう」186) としている。 

（３）アセット・アロケーターは、ポートフォリオ・マネジメントを行い、エコノミス

トは、証券分析及びポートフォリオ・マネジメントそのものではなく、それらを行う際の

基礎となるマクロ環境の分析を行う。より正確には、前者は、アセット・アロケーション、

すなわち「現時点において、アセットクラスとしての国内株式や国内債券などに対して、

ファンド総額の何割を配分するのか、その決定」を行う専門家、後者は、「経済全体の活動

状況を分析する専門家」である（川北 [2004]）。 

（４）トレーダーは、証券分析やポートフォリオ・マネジメントそのものを行う訳では

なく、「ファンドマネージャーによる最終的な証券売買の意思決定を受けて、その売買注文

を証券市場に出す」専門家である（川北  [2004]）。 

以上の点から、「シンガポールの投資専門家は何を行っているか」といういわば内部か

らの検討を行うと、シンガポール資産運用業の専門的知識・技術（expertise）として、投

資専門家の大宗を占める（１）ポートフォリオ・マネージャーによって担われている、証

券分析とポートフォリオ・マネジメント、（２）インベストメント・アナリストによって担

われている、証券分析が挙げられる。特に、両者に共通する証券分析がその有力候補と考

えることができる。さらに、実際の投資状況（前掲表 5-2、5-3）から逆に考えると、国・

地域別ではアジア太平洋、アセット・クラス別では株式に関わる証券分析がとりわけ重要

な位置づけにあると考えられる。 

 

 

                                                   
186) 川北 [2004]、221 頁。 
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図 5-2 投資専門家 

 

出所：MAS, Singapore Asset Management Industry Survey 各年号。 

 

Ⅴ．専門的知識・技術（expertise）外部からの検討：米国資産運用会社はなぜシンガポー

ル資産運用会社へ運用委託するか 

次に、シンガポール資産運用業の専門的知識・技術（expertise）について、米国資産運

用会社によるシンガポールへの運用の委託を例にとり、なぜシンガポール資産運用会社へ

運用を委託するかという、いわば外部からの検討を行う。いわば資金の出し手でもある米

国資産運用会社という外部からの視点を用いることによって、シンガポール資産運用業の

専門的知識・技術（expertise）を、グローバルな観点から捉えることを試みる。 

米国の資産運用会社は、米国でアジアを主たる投資対象とするファンド（以下、アジア・

ファンド）を設定する場合、2 つの選択肢がある。一つは、自らが直接運用することであ

り、もう一つは、他の運用会社に運用を委託することである。直接運用するか否かに関わ

らず、米国の資産運用会社はアドバイザーと呼ばれ、実質的な運用を行う資産運用会社は

サブアドバイザーと呼ばれる187)。Morningstar のデータから、米国の資産運用会社がアド

                                                   
187) モーニングスターによると、アドバイザーは「ファンド運用に対して、直接の責任を負う会社」、サ

ブアドバイザーは「ミューチュアル・ファンドのアドバイザーが、ファンドの日常的な運用を担当するた

めに、サブアドバイザーと呼ばれる別の会社を採用する場合もある。このような場合、ポートフォリオ・

マネジャーは通常、アドバイザーではなくファンドのサブアドバイザーに勤務する」である

（http://www.morningstar.com/InvGlossary/advisor_definition_what_is.aspx、accessed on April 30, 

2019）。このように、ファンドの運用において一義的な責任を与えられた会社をファンド・アドバイザー

等、実質的な運用を委託された他の運用会社は（あれば）サブアドバイザーと呼ばれる。サブアドバイザ

ーが存在する場合、実質的な運用はサブアドバイザーが行い、ファンド・アドバイザー等は顧客サポート

などを行うことになる。 

http://www.morningstar.com/InvGlossary/advisor_definition_what_is.aspx
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バイザーとなっている、アジアを主たる投資対象とするファンド（以下、アジア・ファン

ド）を取り出し、各ファンドの属性、アドバイザー、（あれば）サブアドバイザー及びそれ

らの所在地等を、Morningstar のデータベース、各ファンドの目論見書及び Fact Sheet

から探索した上で要約すると188)、株式型については 88 本のうち 49 本が国外のサブアド

バイザーに運用が委託されており、それらのうち 33 本が、シンガポール、香港、日本 3

カ国のいずれかの運用会社（グループ内の運用会社を含む）に委託されていることが明ら

かとなる（表 5-5、5-6）。なお、Morningstar のデータベースにおいて、それら 3 カ国以

外のアジアの資産運用会社以外に運用が委託されているケースは存在しない。一方、債券

型については、全 3 本のうち 1 本がサブアドバイザーに運用が委託されており、それらの

うち 1 本のサブアドバイザーにはシンガポールに拠点を置く運用会社が含まれる189)。 

なお、株式型と債券型を比較したとき、特定の国・地域を対象とする債券ファンドの数

は一般に少ない。その理由としては、前述のように、債券は「国債金利の変動によって債

券価格は相当程度決まってしまう」という側面があるために、ビジネス・サイクルの異な

る国・地域の分散が重視されているためであると考えられる。 

 

表 5-5 アジアを主たる投資対象とする米国投資信託（要約表） 

株式型                                     債券型 

         
 

注 1：2017 年 3 月末時点。 

注 2：米国で設定されたミューチュアル・ファンド及びクローズド・エンド・ファンド（CEF）のうち、

アジアを主たる投資対象とするファンド。 

注 3：各ファンドは、手数料体系の異なるシェアクラスによって細分化されている場合がある。 

注 4： サブアドバイザーは、必ずしも 1 ファンドにつき 1 社という訳ではなく、複数の場合もある。 

出所：Morningstar、各ファンドの目論見書、Fact Sheet より作成。 

                                                   
188) アジアを主たる投資対象とするファンドとは、米国の Morningstar のデータベースに掲載されてい

る、米国で設定されたミューチュアル・ファンド及びクローズド・エンド・ファンド（CEF）のうち、

アジアの国・地域名をファンド名に冠するファンドとした。Morningstar は、投資信託などに関する金融

情報サービスの提供会社である。 
189) 米国外の運用会社がアドバイザーとなっているファンドのうち、株式型 12 本については、6 本はシ

ンガポール、2 本は香港、2 本は日本の運用会社がアドバイザーとなっている。債券型については、シン

ガポールの運用会社がアドバイザーとなっているファンドが 1 本ある。 

アドバイザー 本数
米国の運用会社 88

サブアドバイザーなし 39
サブアドバイザーあり 49

アジアの運用会社を含む 33
米国外の運用会社 12

アジアの運用会社 10
合計 100

アドバイザー 本数
米国の運用会社 3

サブアドバイザーなし 2
サブアドバイザーあり 1

アジアの運用会社を含む 1
米国外の運用会社 1

アジアの運用会社 1
合計 4
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表5-6 アジアを主たる投資対象とする米国投資信託 

 

株式型 

 

 

 

 

ファンドのタイプ ファンド名
純資産残高

（100万米ドル）
上位10銘柄

比率
モーニングスター

カテゴリー
投資スタイル 運用会社 所在国 サブアドバイザー 所在国

CEF Aberdeen Greater China GCH 103 45.7% China Region Large Value Aberdeen Asset Management Asia Limited SG
CEF The India Fund IFN 806 53.5% India Equity Large Growth Aberdeen Asset Management Asia Limited SG
CEF Asia Tigers Fund GRR 43 41.8% Pacific/Asia ex-Japan Stk Large Blend Aberdeen Asset Management Asia Limited SG
CEF Aberdeen Indonesia Fund IF 74 53.2% Miscellaneous Region Mid Blend Aberdeen Asset Management Asia Limited SG
CEF Aberdeen Singapore Fund SGF 90 62.6% Miscellaneous Region Large Value Aberdeen Asset Management Asia Limited SG
CEF Aberdeen Japan Equity Fund JEQ 121 43% Japan Stock Large Growth Aberdeen Asset Management Asia Limited SG
ミューチュアルファンド Aberdeen Japanese Equities AJEAX 1 47% Japan Stock Large Growth Aberdeen Asset Management Inc. US Aberdeen Asset Management Asia Limited SG
ミューチュアルファンド Aberdeen Asia Pac ex-Japan Eq APJAX 11 36.2% Pacific/Asia ex-Japan Stk Large Blend Aberdeen Asset Management Inc. US Aberdeen Asset Management Asia Limited SG
ミューチュアルファンド Aberdeen China Opportunities GOPAX 13 38.8% China Region Large Value Aberdeen Asset Management Inc.  US Aberdeen Asset Management Asia Limited SG
ミューチュアルファンド AC One China ACOIX 11 47.3% China Region Large Blend AC ONE Asset Management US
ミューチュアルファンド AB Asia ex-Japan Equity AXJAX 6 35.8% Pacific/Asia ex-Japan Stk Large Value AllianceBernstein LP US
CEF China Fund CHN 301 48.1% China Region Large Blend Allianz Global Investors U.S. LLC US
CEF Korea Fund Inc  KF  274 64.0% Miscellaneous Region Large Value Allianz Global Investors U.S. LLC US
ミューチュアルファンド Clough China CHNAX 52 56.1% China Region Large Blend Alps Advisors Inc US Clough Capital Partners, LP US
ミューチュアルファンド ALPS|Kotak India Growth INDAX 25 35.4% India Equity Large Growth Alps Advisors Inc US Kotak Mahindra Asset Management (Singapore) Pte. Ltd  SG
ミューチュアルファンド AMG Managers Value Partners Asia AAVPX 9 29.1% Pacific/Asia ex-Japan Stk Large Value AMG Funds LLC US Value Partners Hong Kong Limited HK
ミューチュアルファンド BlackRock Pacific MAPCX 228 22% Diversified Pacific/Asia Large Blend BlackRock Advisors LLC US BlackRock Asset Management North Asia Ltd HK
ミューチュアルファンド BlackRock MSCI Asia ex Japan Index BAJIX 68 26.4% Pacific/Asia ex-Japan Stk Large Blend BlackRock Advisors, LLC US
ミューチュアルファンド Eaton Vance Greater China Growth EVCGX 86 52.0% China Region Large Blend Boston Management and Research US BMO Global Asset Management (Asia) Limited HK
ミューチュアルファンド Eaton Vance Greater India ETGIX 239 39.1% India Equity Large Growth Boston Management and Research US Goldman Sachs Asset Management International UK
ミューチュアルファンド Brown Advisory WMC JPN Alpha Opps BAFJX 1,640 19% Japan Stock Mid Blend Brown Advisory LLC US Wellington Management Company LLP US
ミューチュアルファンド Columbia Pacific/Asia CASAX 214 28% Diversified Pacific/Asia Large Growth Columbia Management Investment Advisers LLC US
ミューチュアルファンド Columbia Greater China NGCAX 104 58.5% China Region Large Growth Columbia Mgmt Investment Advisers, LLC US
ミューチュアルファンド Columbia Asia Pacific ex-Japan CAJAX 29 37.4% Pacific/Asia ex-Japan Stk Large Blend Columbia Mgmt Investment Advisers, LLC US Threadneedle International Ltd UK
ミューチュアルファンド Delaware Asia Select DMAAX 5 38.8% Pacific/Asia ex-Japan Stk Large Blend Delaware Management Company US Macquarie Funds Management HK Ltd. HK
ミューチュアルファンド DFA Japanese Small Company DFJSX 537 4.0% Japan Stock Small Blend Dimensional Fund Advisors LP US DFA Australia Limited AU
ミューチュアルファンド DFA Asia Pacific Small Company DFRSX 286 10.4% Pacific/Asia ex-Japan Stk Mid Value Dimensional Fund Advisors LP US DFA Australia Limited AU
ミューチュアルファンド GKE Asian Opportunities GKEAX 17 49% Diversified Pacific/Asia Large Growth Evergreen Capital Management LLC US GaveKal Capital Limited HK
ミューチュアルファンド Commonwealth Japan CNJFX 5 35.7% Japan Stock Large Growth FCA Corp US
ミューチュアルファンド Fidelity Advisor® China Region FHKAX.lw 1,040 39.9% China Region Large Blend Fidelity Management & Research Company US FMR Investment Management (U.K.) Limited UK

Fidelity Management & Research (Japan) Limited JP
FIL Investments (Japan) Limited JP
FIL Investment Advisors (FIA) BM
FIL Investment Advisors (UK) Ltd UK
Fidelity Management & Research (HK) Ltd HK
FMR Co., Inc. (FMRC) US

ミューチュアルファンド Fidelity Advisor® Japan FPJAX 417 33% Japan Stock Large Blend Fidelity Management & Research Company US FMR Investment Management (U.K.) Limited UK
Fidelity Management & Research (Japan) Limited JP
FIL Investments (Japan) Limited JP
FIL Investment Advisors (FIA) BM
FIL Investment Advisors (UK) Ltd UK
Fidelity Management & Research (HK) Ltd HK
FMR Co., Inc. (FMRC) US

ミューチュアルファンド Fidelity® Japan Smaller Companies FJSCX 601 19% Japan Stock Mid Blend Fidelity Management & Research Company US FMR Investment Management (U.K.) Limited UK
Fidelity Management & Research (Japan) Limited JP
FIL Investments (Japan) Limited JP
FIL Investment Advisors (FIA) BM
FIL Investment Advisors (UK) Ltd UK
Fidelity Management & Research (HK) Ltd HK
FMR Co., Inc. (FMRC) US

ミューチュアルファンド Fidelity® Pacific Basin FPBFX 726 20% Diversified Pacific/Asia Large Growth Fidelity Management & Research Company US FMR Investment Management (U.K.) Limited UK
Fidelity Management & Research (Japan) Limited JP
FIL Investments (Japan) Limited JP
FIL Investment Advisors (FIA) BM
FIL Investment Advisors (UK) Ltd UK
Fidelity Management & Research (HK) Ltd HK
FMR Co., Inc. (FMRC) US

ミューチュアルファンド Fidelity Advisor® Emerging Asia FEAAX 231 32.6% Pacific/Asia ex-Japan Stk Large Blend Fidelity Management & Research Company US FMR Investment Management (U.K.) Limited UK
Fidelity Management & Research (Japan) Limited JP
FIL Investments (Japan) Limited JP
FIL Investment Advisors (FIA) BM
FIL Investment Advisors (UK) Ltd UK
Fidelity Management & Research (HK) Ltd HK
FMR Co., Inc. (FMRC) US

ミューチュアルファンド Fidelity® Emerging Asia FSEAX 924 32.8% Pacific/Asia ex-Japan Stk Large Blend Fidelity Management & Research Company US FMR Investment Management (U.K.) Limited UK
Fidelity Management & Research (Japan) Limited JP
FIL Investments (Japan) Limited JP
FIL Investment Advisors (FIA) BM
FIL Investment Advisors (UK) Ltd UK
Fidelity Management & Research (HK) Ltd HK
FMR Co., Inc. (FMRC) US

ミューチュアルファンド Franklin India Growth FINGX 129 99.6% India Equity Large Growth Franklin Advisers Inc US Templeton Asset Management Ltd. SG
ミューチュアルファンド Goldman Sachs Asia Equity GSAGX 63 35.4% Pacific/Asia ex-Japan Stk Large Blend Goldman Sachs Asset Management, L.P.  US
ミューチュアルファンド GMO Taiwan Fund GMOTX 126 47.0% China Region Large Value Grantham, Mayo, Van Otterloo & Co., LLC US GMO Singapore Pte. Limited SG
ミューチュアルファンド Guinness Atkinson China & Hong Kong ICHKX 65 36.0% China Region Large Value Guinness Atkinson Asset Management Inc US
ミューチュアルファンド Guinness Atkinson Asia Focus IASMX 17 34.0% Pacific/Asia ex-Japan Stk Large Value Guinness Atkinson Asset Management Inc US
ミューチュアルファンド Guinness Atkinson Asia Pacific Div Bldr GAADX 6 29.3% Pacific/Asia ex-Japan Stk Large Value Guinness Atkinson Asset Management Inc US
ミューチュアルファンド Hennessy Japan HJPIX 178 58% Japan Stock Large Growth Hennessy Advisors, Inc. US SPARX Asset Management Co Ltd JP
ミューチュアルファンド Hennessy Japan Small Cap HJSIX 43 22% Japan Stock Small Blend Hennessy Advisors, Inc. US SPARX Asset Management Co Ltd JP
ミューチュアルファンド HSBC Asia ex-Japan Smaller Coms Eq HAJAX 12 23.9% Pacific/Asia ex-Japan Stk Mid Value HSBC Global Asset Management (USA) Inc. US HSBC Global Asset Management (HK) Ltd HK
ミューチュアルファンド Invesco Pacific Growth TGRAX 75 32% Diversified Pacific/Asia Large Growth Invesco Advisers, Inc. US INVESCO Asset Management (Japan) Limited JP

Invesco Hong Kong Limited HK
ミューチュアルファンド Invesco Asia Pacific Growth ASIAX 846 35.2% Pacific/Asia ex-Japan Stk Large Blend Invesco Advisers, Inc. US
ミューチュアルファンド Invesco Greater China AACFX 70 51.7% China Region Large Blend Invesco Advisers, Inc.  US Invesco Hong Kong Limited HK
ミューチュアルファンド JPMorgan China Region JCHAX 21 49.6% China Region Large Blend J.P. Morgan Investment Management Inc US JF International Management Inc  HK
ミューチュアルファンド Janus Asia Equity JAQAX 20 33.0% Pacific/Asia ex-Japan Stk Large Blend Janus Capital Management LLC US Janus Capital Singapore Pte. Limited SG
CEF Taiwan Fund Inc TWN 168 43.1% China Region Large Blend JF International Management Inc. HK
CEF JPMorgan China Region Fund JFC 123 41.5% China Region Large Growth JF International Management, Inc. VG
ミューチュアルファンド JOHCM Asia Ex-Japan Equity JOAIX 364 40.5% Pacific/Asia ex-Japan Stk Large Growth JO Hambro Capital Management Limited UK
ミューチュアルファンド JHancock Greater China Opportunities JCOAX 52 45.7% China Region Large Blend John Hancock Advisers, LLC US John Hancock Asset Management a division of Manulife Asset Management (North America) Limited CA
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株式型（続き） 

 

債券型 

注 1：純資産はいずれも 2017 年 3 月末。但し、GMO Taiwan Fund のみ 2016 年 11 月末。 

注 2：各ファンドは、手数料体系の異なるシェアクラスによって細分化されている場合がある。 

注 3：投資スタイル、モーニングスターのカテゴリーの詳細は Morningstar [2016]を参照。 

注 4：■はアドバイザーがシンガポールの運用会社の場合、■はサブアドバイザーがシンガポールの運用会

社の場合を表す。 

出所：Morningstar、 各ファンドの目論見書、Fact Sheet より作成。 

 

 

 

 

 

 

 

 

ファンドのタイプ ファンド名
純資産残高

（100万米ドル）
上位10銘柄

比率
モーニングスター

カテゴリー
投資スタイル 運用会社 所在国 サブアドバイザー 所在国

ミューチュアルファンド Matthews Asia ESG MISFX 12 28.2% Pacific/Asia ex-Japan Stk Large Blend Matthews International Cap Mgmt LLc US
ミューチュアルファンド Matthews Asia Focus MIFSX 11 38.5% Pacific/Asia ex-Japan Stk Large Blend Matthews International Cap Mgmt LLc US
ミューチュアルファンド Matthews Asia Innovators MATFX 116 32.2% Pacific/Asia ex-Japan Stk Large Growth Matthews International Cap Mgmt LLc US
ミューチュアルファンド Matthews Asia Small Companies MISMX 396 20.7% Pacific/Asia ex-Japan Stk Mid Growth Matthews International Cap Mgmt LLc US
ミューチュアルファンド Matthews Asian Growth & Income MICSX 2,750 24.6% Pacific/Asia ex-Japan Stk Large Blend Matthews International Cap Mgmt LLc US
ミューチュアルファンド Matthews Emerging Asia MIASX 296 27.4% Pacific/Asia ex-Japan Stk Mid Blend Matthews International Cap Mgmt LLc US
ミューチュアルファンド Matthews Pacific Tiger MIPTX 7,520 26.8% Pacific/Asia ex-Japan Stk Large Growth Matthews International Cap Mgmt LLc US
ミューチュアルファンド Matthews India MIDNX 1,970 44.6% India Equity Large Growth Matthews International Cap Mgmt LLc US
ミューチュアルファンド Matthews Japan MIJFX 3,180 27% Japan Stock Large Growth Matthews International Cap Mgmt LLc US
ミューチュアルファンド Matthews China Dividend Fund MICDX 210 33.5% China Region Large Value Matthews International Cap Mgmt LLc  US
ミューチュアルファンド Matthews China MCHFX 571 51.3% China Region Large Blend Matthews International Cap Mgmt LLc  US
ミューチュアルファンド Matthews China Small Companies MCSMX 17 32.8% China Region Mid Blend Matthews International Cap Mgmt LLc  US
ミューチュアルファンド Matthews Asia Dividend MIPIX 5,310 31% Diversified Pacific/Asia Large Blend Matthews International Cap Mgmt LLc  US
ミューチュアルファンド Matthews Asia Growth MIAPX 653 38% Diversified Pacific/Asia Large Growth Matthews International Cap Mgmt LLc  US
ミューチュアルファンド Matthews Asia Value Investor MAVRX 3 39 Diversified Pacific/Asia Mid Value Matthews International Cap Mgmt LLc  US
ミューチュアルファンド Matthews Korea MIKOX 186 43.2% Miscellaneous Region Large Value Matthews International Cap Mgmt LLc  US
ミューチュアルファンド Mirae Asset Asia MALAX 13 33.1% Pacific/Asia ex-Japan Stk Large Growth Mirae Asset Global Investments (USA) LLC US Mirae Asset Global Investments (HK) Ltd HK
ミューチュアルファンド Mirae Asset Asia Great Consumer MGCEX 56 56.2% Pacific/Asia ex-Japan Stk Large Growth Mirae Asset Global Investments (USA) LLC US Mirae Asset Global Investments (HK) Ltd HK
ミューチュアルファンド Morgan Stanley Inst Asia Opp MSAUX 12 56.8% Pacific/Asia ex-Japan Stk Large Growth Morgan Stanley Investment Management Inc US
CEF Morgan Stanley China A Share Fund  CAF 504 46.1% China Region Large Blend Morgan Stanley Investment Management Inc. US Morgan Stanley Investment Management Company SG
CEF MS India Investment Fund  IIF 527 49.5% India Equity Large Growth Morgan Stanley Investment Management Inc. US Morgan Stanley Investment Management Company SG
CEF MS Asia-Pacific Fund APF 247 31% Diversified Pacific Asia Large Blend Morgan Stanley Investment Management Inc. US Morgan Stanley Investment Management Company SG
CEF Thai Fund TTF 113 57.0% Miscellaneous Region Large Blend Morgan Stanley Investment Management Inc. US Morgan Stanley Investment Management Company SG
ミューチュアルファンド Neuberger Berman Greater China Eq NCEAX 92 51.4% China Region Large Blend Neuberger Berman Investment Advisers LLC US Neuberger Berman Asia Limited HK
CEF Japan Smaller Capitalization Fund JOF 345 22% Japan Stock Small Value Nomura Asset Management Co., Ltd. JP
CEF Korea Equity Fund  KEF 89 65.7% Miscellaneous Region Large Value Nomura Asset Management Co., Ltd. JP Nomura Asset Management Hong Kong Limited HK
ミューチュアルファンド Nuveen NWQ Japan NTJAX 8 26% Japan Stock Large Blend Nuveen Fund Advisors, LLC. US NWQ Investment Management Co LLC US
ミューチュアルファンド Oberweis China Opportunities OBCHX 98 34.6% China Region Large Growth Oberweis Asset Management Inc US
ミューチュアルファンド Parnassus Asia PAFSX 14 40% Diversified Pacific/Asia Large Blend Parnassus Investments US
ミューチュアルファンド Shelton Greater China SGCFX 8 40.6% China Region Large Value Shelton Capital Management US
ミューチュアルファンド State Street Asia Pacific Value Sptlgt SIDKX 2 39 Diversified Pacific/Asia Large Value SSgA Funds Management Inc US State Street Global Advisors Ireland Ltd IE
ミューチュアルファンド AIG Japan SAESX 29 38% Japan Stock Large Blend SunAmerica Asset Management, LLC US Wellington Management Company LLP US
ミューチュアルファンド T. Rowe Price Asia Opportunities TRAOX 32 37.1% Pacific/Asia ex-Japan Stk Large Growth T. Rowe Price Associates, Inc. US T. Rowe Price Hong Kong Limited HK
ミューチュアルファンド T. Rowe Price Japan PRJPX 516 26% Japan Stock Large Growth T. Rowe Price Associates, Inc.  US T. Rowe Price International Limited  UK
ミューチュアルファンド T. Rowe Price New Asia PRASX 2,700 32.0% Pacific/Asia ex-Japan Stk Large Blend T. Rowe Price Associates, Inc.  US T. Rowe Price International Limited UK

CEF Templeton Dragon Fund TDF 718 48.2% China Region Large Blend Templeton Asset Management Ltd. US
ミューチュアルファンド Templeton China World TCWAX 282 56.3% China Region Large Value Templeton Asset Management Ltd. US
ミューチュアルファンド US Global Investors China Region USCOX 19 34.8% China Region Large Blend U.S. Global Investors Inc US
CEF Asia Pacific Fund APB 134 30.0% Pacific/Asia ex-Japan Stk Large Value Value Partners Hong Kong Limited HK
ミューチュアルファンド Vanguard Pacific Stock Index VPADX 6,380 15% Diversified Pacific/Asia Large Blend Vanguard Group Inc US
ミューチュアルファンド Victory Sophus China RSCHX 19 52.7% China Region Large Blend Victory Capital Management Inc. US
CEF Voya Asia Pacific High Dividend Equity Income Fund IAE 137 27.8% Pacific/Asia ex-Japan Stk Large Value Voya Investment Management US
ミューチュアルファンド Voya Japan TOPIX Index® Port IJIAX 291 17% Japan Stock Large Blend Voya Investments, LLC US Voya Investment Management Co. LLC US
ミューチュアルファンド Voya Australia Index Port IAIIX 143 47.3% Miscellaneous Region Large Blend Voya Investments, LLC US Voya Investment Management Co. LLC  US
ミューチュアルファンド Voya Hang Seng Index Port IHSPX 97 61.3% China Region Large Value Voya Investments, LLC  US Voya Investment Management Co. LLC US
ミューチュアルファンド Wasatch Emerging India WIINX 123 32.9% India Equity Mid Growth  Wasatch Advisors Inc.  US
ミューチュアルファンド Wells Fargo Asia Pacific WFAAX 143 21% Diversified Pacific/Asia Large Blend Wells Fargo Funds Management LLC US Wells Capital Management Inc. US

ファンドのタイプ ファンド名
純資産残高

（100万米ドル）
上位10銘柄

比率
モーニングスター

カテゴリー
投資スタイル 運用会社 所在国 サブアドバイザー 所在国

CEF Aberdeen Asia-Pacific Income Fund FAX 1,961 20.1% World Bond - Aberdeen Asset Management Asia Limited SG Aberdeen Asset Managers Limited UK

ミューチュアルファンド Aberdeen Asia Bond AEEAX 20 45.4% Emerging Markets Bond - Aberdeen Asset Management Inc.  US Aberdeen Asset Management Asia Limited SG
ミューチュアルファンド Matthews Asia Credit Opportunities MICPX 18 47.7% World Bond - Matthews International Cap Mgmt LLC US
ミューチュアルファンド Matthews Asia Strategic Income MINCX 71 48.6% World Bond - Matthews International Cap Mgmt LLC US
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米国の資産運用会社が、アジア・ファンドの運用に際し、シンガポール、香港、日本の

サブアドバイザーへと運用の委託を行う理由は、アジアを投資対象とする商品開発の意図

はあるが、運用面において専門的知識・技術を持たないことに加え、それら 3 カ国の資産

運用会社（サブアドバイザー）が、何らかのアジアの専門的知識・技術（expertise）を持

つと考えられることである190)。そこで次に、アジアの専門的知識・技術（expertise）と

は何か、中でもシンガポールの専門的知識・技術（expertise）とは何か、という点につい

て、第一に、米国の資産運用会社からみた、シンガポール、香港、日本の資産運用会社が

持つ、アジアの専門的知識・技術（expertise）とは何か、第二に、米国の資産運用会社か

らみた、特にシンガポールの資産運用会社が持つ、アジアの専門的知識・技術（expertise）

とは何か、という点から検討する。 

第一に、米国の資産運用会社からみた、シンガポール、香港、日本の資産運用会社が持

つ、アジアの専門的知識・技術（expertise）とは何か、という点については、「対面接触

による地理的に近いアジア情報の入手」を挙げることができる。その理由として、先行研

究から、地理的な近さは、証券投資において重要な位置づけにある「証券分析」の重要な

プロセスの一つ「対面接触による情報の入手」と密接な関係を持つと考えられること、が

挙げられる。「証券分析」における「対面接触による情報の入手」の重要性はまた、シンガ

ポールの投資専門家の大宗を占めるポートフォリオ・マネージャー、インベストメント・

アナリストの職務という観点からも指摘されてきたことでもある191)。シンガポール通貨金

                                                   
190) 神山 [2005]は、運用会社がサブアドバイザーを利用する理由として「自社が得意としない分野への

商品ラインナップを拡張するニーズ」を最も一般的な理由として挙げているほか、サブアドバイザーの選

定に際し、「補完機能をサブアドバイザーが有しているか」という点が、まず最初に確認されることを指

摘している。また、Debaere and Evans [2015]は、ファンドの運用を委託するという決定は、運用会社

の特定の専門的知識・技術（expertise）の関数であり、運用会社の専門的知識・技術から遠く離れてい

る場合は運用の委託、近い場合は内部での運用が選ばれることなどを指摘している。 
191) 「証券分析」における「対面接触による情報の入手」の重要性は、（１）ポートフォリオ・マネージ

ャーについては Barker et al. [2004] 、（２）インベストメント・アナリストについては Fischer and 

Jordan [1983]などにおいて指摘されている。また、日本のケースではあるものの、経済産業省 [2007]

が、アンケート調査によって、機関投資家等のファンド・マネージャー（本論文におけるポートフォリオ・

マネージャーに相当）、バイサイド・アナリスト（本論文におけるインベストメント・アナリストに相当）

が個別証券の調査を行う際、「対面接触による情報の入手」、とりわけ「企業への取材」及び「企業による

説明会出席」が重要であることを明らかにしている。この結果に基づいて、同報告書では、「企業評価者

は、企業価値評価に当たって有価証券報告書や決算短信などの制度的開示による財務情報以上に、決算説

明会、経営トップ・ＩＲ担当者への取材・ミーティング、現場への訪問（工場・売り場見学など）を通じ

た定性的な非財務情報の入手に努めている。実際に、企業評価者を対象としたアンケート調査では、重視

する媒体として『企業への取材』や『企業による説明会出席』などの項目が制度開示情報よりも重視され

ていることが明らかになった」（27 頁）と指摘するとともに、「このような直接対話の際にアナリスト・

投資家が着目する点は様々である。財務情報の裏づけとなる背景要因を特定・確認することもあれば、経

営トップの質、社風・企業の雰囲気、工場の稼動ラインの変化等の非財務情報を独自の視点で評価するこ

ともある」（27 頁）と述べている。 
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融庁（MAS）が、シンガポールがアジアでも有数の資産運用センターの一つとして認識さ

れていることについて、「投資家は 7 時間以内の飛行でアジア市場にアクセスすることが

できます」という点を指摘していることは、そうした考え方を反映していると考えられる

192)。  

また、その傍証として、アジア 3 カ国に多くのアジア・ファンドの運用を委託している

米国の資産運用会社あるいはそのグループが、ファンドの運用に際して「対面接触による

情報収集」を重要視していることが挙げられる。その代表例として、米国の運用会社の中

で最も多くの本数のアジア・ファンドのアドバイザーとなっている 3 社のうちの 2 社であ

り、同時に最も多くの本数のアジア・ファンドをアジア 3 カ国に委託している上位 2 社で

もある、フィデリティ・マネージメント・アンド・リサーチ（Fidelity Management & 

Research Company）193)及びモルガンスタンレー・インベストメント・マネジメント

（Morgan Stanley Investment Management Inc.）が所属しているグループの運用方針／

運用プロセスに着目する194)。まず、フィデリティ・マネージメント・アンド・リサーチ

（Fidelity Management & Research Company）及びフィデリティ・インターナショナル

（Fidelity International Limited）はいずれも、企業等との直接的な対面接触について言

及しているほか、後者は「年間を通じて、当社のポートフォリオ・マネージャーとアナリ

                                                                                                                                                     
一般に、対面接触により得られる情報は、金融庁総務企画局「金融商品取引法第 27 条の 36 の規定に

関する留意事項について（フェア・ディスクロージャー・ルールガイドライン）」

（http://www.fsa.go.jp/news/29/syouken/20180206-2.pdf、2019 年 4 月 30 日アクセス）で述べられてい

るように、「工場見学や事業別説明会で一般に提供されるような情報など、他の情報と組み合わせること

で投資判断に活用できるものの、その情報のみでは、直ちに投資判断に影響を及ぼすとはいえない情報（い

わゆる「モザイク情報」）」と考えることができる。 
192) 
http://www.mas.gov.sg/Singapore-Financial-Centre/Overview/Wealth-Management-and-Insurance.as

px、accessed on April 30, 2019。 
193) Fidelity management & Research Company(FMR LLC)は北米を中心に資産運用を行い、Fidelity 

International Limited（FIL Limited）北米を除く国際的な資産運用を行う。 
194) 株式型のミューチュアル・ファンドと CEF の合計で、前者はアドバイザーとなっている計 6 本の全

て、後者はアドバイザーとなっている計 5 本のうち 4 本について、国外へ運用の委託を行っており、委

託した全てのケースにおいて、アジアの資産運用会社が委託先に含まれる。なお、運用会社のグループ全

体でみると、アバディーン・アセット・マネジメント（Aberdeen Asset Management Inc.）（現 Aberdeen 

Standard Investments Inc.）のグループが両者を上回る計 9 本のアドバイザーとなっている。うち米国

拠点は 3 本のアジア・ファンドのアドバイザーとなっており、いずれもシンガポール拠点であるアバディ

ーン・アセット・マネジメント・アジア（Aberdeen Asset Management Asia Limited）（Aberdeen Asset 

Management Asia Limited（現 Aberdeen Standard Investments (Asia) Limited））へ運用の委託を行っ

ているほか、シンガポール拠点自体が 6 本の米国ファンドの直接的なアドバイザーになっている。同グル

ープもまた、株式の運用に際し、「私達は世界の国々でローカルな知見に基づく運用サービスを提供して

おり、149 名*の株式運用のスペシャリストが、世界の約 3,000 銘柄をカバーし、年間 7,500 回もの企業

面談を実施しています」と対面接触の重要性を指摘している

（https://www.aberdeenstandard.com/ja-jp/japan/what-we-do/active-equities、2019 年 8 月 15 日アク

セス）。 

http://www.fsa.go.jp/news/29/syouken/20180206-2.pdf
http://www.mas.gov.sg/Singapore-Financial-Centre/Overview/Wealth-Management-and-Insurance.aspx
http://www.mas.gov.sg/Singapore-Financial-Centre/Overview/Wealth-Management-and-Insurance.aspx
https://www.aberdeenstandard.com/ja-jp/japan/what-we-do/active-equities
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ストは 17,000 以上、あるいは平均で 10 分毎に 1 回の頻度で、企業との会議に参加します」

と具体的な数値にも言及している。また、モルガン・スタンレー・インベストメント・マ

ネジメント（Morgan Stanley Investment Management Inc.）については、16 の運用チ

ームのうち、「アクティブ・ファンダメンタル・エクイティ」に分類される全 3 チームを

含む 5 チームが、対面接触と密接な関係がある「ボトム・アップ」195)の重視について言及

している（表 5-7）。もっとも、「対面接触によるアジアの情報の入手」は、必ずしも、ア

ジアの資産運用会社への運用の委託を必要とする訳ではない。その代表的な例として、米

国の運用会社の中で最も多くの本数のアジア・ファンドのアドバイザーとなっている 3 社

のうちの 1 社であるマシュー・インターナショナル（Matthews International Capita 

Management LLC）がある。同社もまた運用方針／運用プロセスにおいて、アジア企業と

の対面接触の重視を強調しているにもかかわらず、アジアの運用会社への運用委託を行わ

ず、米国拠点において直接運用を行っている。それが可能となる理由の一つは、同社の運

用チームが、年間のほとんどの期間をアジアの投資対象地域で過ごすことによることによ

って支えられていると考えられる196)。とはいえ一般には、対面接触は、地理的距離が大き

いほど、移動に伴う金銭的コスト、時間的コスト等が高くなることから、依然として地理

的な距離が重要であると考えられるほか、先行研究や実際の米国資産運用会社の事例は、

シンガポール、香港、日本の資産運用会社が持つ、アジアの専門的知識・技術（expertise）

として、「対面接触による地理的に近いアジア情報の入手」を挙げることができることを示

唆していると考えることができる。 

                                                   
195) 投資信託協会は、ボトムアップ・アプローチについて、「個別企業の調査･分析に基づき、投資先企業

を選定する手法のこと」と述べている（https://www.toushin.or.jp/words/keyword/224/、2019 年 4 月 30

日）。松下・高田 [2017]は、「『ボトムアップリサーチ』とは、企業を実際に訪問し、こうしたヒアリング

を行い、調査をした上で、個別株の分析を行うことです」（138 頁）と述べている。 
196) 同社はみずほフィナンシャルグループと資本・業務提携を行っているが、公表の際のプレスリリー

スにおいて、「当社の運用チームは、年間のほとんどの期間をアジアの投資対象地域で過ごし、現地にお

いて企業リサーチを実施しています」と述べている

（https://www.mizuho-fg.co.jp/release/20150930_2release_jp.html、2019年4月30日アクセス）。 

 

https://www.mizuho-fg.co.jp/release/20150930_2release_jp.html
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表 5-7 米国の代表的なアジア・ファンドの運用会社の運用方針 

運用会社 運用方針／運用プロセス 

フィデリティ・マネー

ジメント・アンド・リ

サ ー チ （ Fidelity 

Management & 

Research Company） 

 「フィディリティは、ボトムアップのファンダメンタル・リサーチを

実施しています。その前提は、株価が時間の経過とともに収益の増加

に追随することです」 

 「ファンダメンタル・リサーチは、証券アナリストに、ユニークな視

点を見つけるため、多くのレンズを通して世界を見ることを必要とし

ます。それは、企業経営者、業界の専門家、サプライヤー、顧客、ま

たは政府関係者と話し、オリジナルの調査を実施し、あるいは産業デ

ータを辿り、総合することによって、なされることができます」 

フィデリティ・インタ

ー ナ シ ョ ナ ル

（ Fidelity 

International 

Limited） 

 「積極的なボトムアップ・リサーチに基づいて、私達は顧客に優れた

リターンをもたらすことができる競争上の優位性を生み出します」 

 「私達は、世界中に 400 人を超える投資専門家とリサーチ・スタッフ

を擁する世界最大のリサーチ能力の 1 つを有しています」 

 「私達のアナリストは、現地で調査を行います。工場の作業現場を訪

問し、顧客、競合他社、サプライヤー、および独立した専門家と話し

て、確信を形成します」 

 「年間を通じて、当社のポートフォリオ・マネージャーとアナリスト

は 17,000 以上、あるいは平均で 10 分毎に 1 回の頻度で、企業との会

議に参加します」 

モルガンスタンレー・

インベストメント・マ

ネジメント（Morgan 

Stanley Investment 

Management Inc.） 

 アプライド・エクイティ・アドバイザーズ運用チーム「トップダウン

による定量的なマクロ分析と、ボトムアップによる銘柄選択を併用」 

 インターナショナル・エクイティ運用チーム（アクティブ・ファンダ

メンタル・エクイティ）「ファンダメンタルズ分析とボトムアップに

よる銘柄選択に基づく、規律ある運用プロセスを採用」 

 エマージング株式運用チーム（アクティブ・ファンダメンタル・エク

イティ）「トップダウンによる国別配分とボトムアップによるグロー

ス・バイアスの銘柄選択を統合」 

 カウンターポイント・グローバル株式運用チーム（アクティブ・ファ

ンダメンタル・エクイティ）「徹底した個別銘柄のファンダメンタル

分析を通じて、見通しや洞察を重視したボトムアップの銘柄選択を行

う」 

 債券運用チーム「トップダウンによるマクロ／資産配分見通しとボト

ムアップによる詳細なファンダメンタルズ分析を併用」 

マシュー・インターナ

ショナル（Matthews 

International Capital 

Management LLC） 

 「私たちは、基本的なボトムアップ型の投資プロセスを採用していま

す。株式については、持続可能な長期的成長見通し、強固なビジネス

モデル、品質管理チーム、および合理的なバリュエーションを備えた

企業を見極めようとしています。債券については、信用、通貨および

金利において強みを示す発行体を探します。この調査プロセスには、

毎年 2,000 回以上の企業訪問を伴います」 

注：Fidelity management & Research Company(FMR LLC)は北米を中心に資産運用を行い、Fidelity 

 International Limited（FIL Limited）北米を除く国際的な資産運用を行う。 

出 所 ： モ ル ガ ン ス タ ン レ ー ・ イ ン ベ ス ト メ ン ト ・ マ ネ ジ メ ン ト

（ https://www.morganstanley.com/im/ja-jp/japanese-investor/about-us/investment-team.html 、

2019 年 8 月 15 日アクセス）、フィデリティ・マネージメント・アンド・リサーチ

（ https://www.fidelity.com/bin-public/060_www_fidelity_com/documents/about-fidelity/equity-fac

t-sheet.pdf, accessed on August 15, 2019 ）、 フ ィ デ リ テ ィ ・ イ ン タ ー ナ シ ョ ナ ル

（https://www.fidelityrecruitment.com/asia-pacific/about-us, accessed on August 15, 

2019）、マシュー・インターナショナル（http://micm-llc.com/about/content/our-approach.fs, 

accessed on August 15, 2019）。 
 

 

https://www.morganstanley.com/im/ja-jp/japanese-investor/about-us/investment-team.html、2019年8月15
https://www.morganstanley.com/im/ja-jp/japanese-investor/about-us/investment-team.html、2019年8月15
https://www.fidelity.com/bin-public/060_www_fidelity_com/documents/about-fidelity/equity-fact-sheet.pdf
https://www.fidelity.com/bin-public/060_www_fidelity_com/documents/about-fidelity/equity-fact-sheet.pdf
https://www.fidelityrecruitment.com/asia-pacific/about-us
http://micm-llc.com/about/content/our-approach.fs
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第二に、米国の資産運用会社からみた、シンガポール、香港、日本の資産運用会社の中

でも特にシンガポールの資産運用会社が持つ、アジアの専門的知識・技術（expertise）と

は何か、という点は、とりわけ「広範囲に及ぶ詳細なアジア情報」と関連していると考え

ることができる。そのことは、シンガポールへ委託されたアジア・ファンドが、アジア太

平洋全域のみならず、中華圏、日本、タイ、インドなど広範囲に及ぶ特定の国・地域を主

たる対象としていることに表れている（表 5-8）。特定の国・地域を主たる対象とするファ

ンドは一般に、より広いユニバースを持つようなファンドに比して、当該国・地域に対す

るより詳細な知識が必要となると考えられることから、そのことは、シンガポールの専門

的知識・技術（expertise）が、「広範囲に及ぶ詳細なアジア情報」と関連していると考える

ことができる。香港や日本に対しては、特定の国・地域を主たる対象とするファンドとし

て、中華圏や日本を主たる投資対象とするファンドは委託されているが、東南アジアのタ

イや南アジアのインドなど、東アジア以外の特定の国・地域を主たるファンドの運用は委

託されていない。 

以上のように、段階的に考えると、シンガポール資産運用業の専門的知識・技術（expertise）

として、「対面接触による地理的に近いアジアに関する広範囲に及ぶ詳細な情報の入手」を

挙げられると考えられる。 

 

表 5-8 サブアドバイザーにアジアの運用会社を含む株式型ファンドの属性 

 
注 1：2017 年 3 月末時点。 

注 2：米国で設定されたミューチュアル・ファンド及びクローズド・エンド・ファンド（CEF）のうち、 

アジアを主たる投資対象とするファンド。 

注 3：各ファンドは、手数料体系の異なるシェアクラスによって細分化されている場合がある。 

注 4：サブアドバイザーに、香港と日本の運用会社が含まれているファンド（7 本）については、両国に 

それぞれ 1 を計上している。その結果、「アジアの運用会社をサブアドバイザーに含むファンド」は

合計 33 本となるが、表では 40 本となっている。また、サブアドバイザーに、日本の運用会社が 2

社含まれているファンド（5 本）については、各ファンドにつき日本に 1 を計上している。 

注 5：韓国とタイはモーニングスターのカテゴリーでは、その他の地域（Miscellaneous Region）に含ま

れるが、いずれも韓国（Korea）、タイ（Thai）を主たる投資対象とすることから、ここでは、韓国

（Korea）、タイ（Thai）と分類した。投資スタイル、モーニングスターのカテゴリーの詳細は

Morningstar [2016]を参照。 

出所：Morningstar、 各ファンドの目論見書、Fact Sheet より作成。 

シンガ
ポール

香港 日本 【参考】
豪州

太平洋／アジア（日本除く） 2 8 2 1
太平洋／アジア（日本含む） 1 4 2 0
中華圏 3 5 1 0
日本 1 2 4 1
韓国 0 1 0 0
タイ 1 0 0 0
インド 3 0 0 0
ファンド数 11 20 9 2

MSカテゴリー
委託先
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Ⅵ．まとめに代えて 

本章では、拡大傾向を続けるシンガポールの資産運用業について、（１）どのような機能・

役割を持つか、（２）その背景には、どのような専門的知識・技術（expertise）があるか、

を明らかにすることを試みた。考察の結果、明らかになったことは、以下の通りである。 

（１）「どのような機能・役割を持つか」という点については、投資先（国・地域別）に

ついては「アジア太平洋向けが過半を占める。少なくとも近年では、アジア太平洋の中で

はシンガポール国外向けが過半を占める」、投資先（アセット・クラス別）については「株

式を中心とする有価証券が過半を占める」、資金の源泉（国・地域別）については「シンガ

ポール国外が過半を占める。とりわけ欧米諸国、アジア太平洋（シンガポール除く）のシ

ェアが大きい」ことが明らかになった。それらを単純化すると、シンガポールの資産運用

業は、「欧米、アジア太平洋など国外から集めた資金を、アジア太平洋、少なくとも近年で

は、シンガポールを除くアジア太平洋を中心とする国外の証券に投資する」という機能・

役割を果しているといえる。そしてそれは、同国の資産運用業が対外証券投資を通じて、「地

域的な」金融仲介の機能・役割を果たしていることを示唆していると考えることができる。 

（２）「その背景には、どのような専門的知識・技術（expertise）があるか」という点に

ついては、①内部からの検討（シンガポールの投資専門家は何を行っているか）、②外部か

らの検討（米国資産運用会社はなぜシンガポール資産運用会社へ運用委託するか）を行っ

た。 

①の観点からは、シンガポール資産運用業の専門的知識・技術（expertise）として、同

国投資専門家の大宗を占めるポートフォリオ・マネージャーによって担われている「証券

分析」及び「ポートフォリオ・マネジメント」、インベストメント・アナリストによって担

われている「証券分析」が挙げられることが明らかになった。特に、両者に共通する証券

分析がその有力候補である。また、実際の投資状況から逆に考えると、国・地域別ではア

ジア太平洋、アセット・クラス別では株式に関わる証券分析が、有力候補であると考えら

れる。 

②の観点からは、シンガポール資産運用業の専門的知識・技術（expertise）として、「証

券分析」と密接な関係がある「対面接触による地理的に近いアジアに関する情報の入手」

を挙げられることが明らかになった。そのことは、第一に、米国の資産運用会社からみた、

シンガポール、香港、日本の資産運用会社が持つ、アジアの専門的知識・技術（expertise）

として、「対面接触による地理的に近いアジア情報の入手」が挙げられること、第二に、米
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国の資産運用会社からみた、シンガポール、香港、日本の資産運用会社の中でも特にシン

ガポールの資産運用会社が持つ、アジアの専門的知識・技術（expertise）として、「広範囲

に及ぶ詳細なアジア情報」が挙げられること、から考えることができる。 

以上のシンガポール資産運用業の考察は、より一般に、資本移動の自由化、ICT（情報通

信技術）分野の技術進歩が、国際金融取引における国際金融センターの優位性を、規制面、

情報面においてそれぞれ弱める方向に作用しているものの、対面接触による距離が近い

国・地域の情報の入手の容易さは、専門的知識・技術の一側面として、引き続きその優位

性をサポートする要因として働いていることを示唆していると考えることができる。 
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結びに代えて 

 

本論文では、主として 2001 年以降のシンガポール国際金融センターを対象に、金融グロ

ーバル化と ICT（情報通信技術）化が進む中での国際金融センターが有する現代的意義に

ついて、専門的知識･技術(expertise)に注目しながら解明することを目的とし、分析を行っ

た。シンガポール金融市場の分析に際しては、外部から観察される同国の現代国際金融セ

ンターとしての「特徴」およびそうした特徴をもたらした同センターの「機能・役割」に

着目した。分析の結果、シンガポールの「国際金融センターとしての特徴」として明らか

になったことは、以下の三点である。 

第一に、対外証券投資残高の大きさが挙げられることである。そのことは、名目 GDP（実

体経済）と比較したときの世界的な大きさや、本論文において新しく考案した投資特化係

数（ISC: Investment Specification Coefficient）において、対外証券投資残高が対内証券

投資残高を大きく上回ること、その度合いが国際比較においても顕著であることに表れて

いる（第 2 章）。対外証券投資残高の大きさはまた、アジアの金融統合において、同国がそ

のけん引役ないし下支え役として、香港と並び重要な役割を担っていること、2017 年末の

同国対外資産負債残高（IIP）において、対外証券投資残高が、現行統計の公表が開始され

た 2001 年末以降、初めて対外資産残高の最大項目となったほか、初めてその他投資残高（負

債）を上回ったこと、にも表れている（第 3 章）。従来、同国金融部門の特徴を語る場合、

「ファンディング・センター」ないし「調達のシンガポール」という特徴づけが用いられ、

クロスボーダーの銀行部門の債務、すなわち現行の対外資産負債残高統計におけるその他

投資残高（負債）に焦点を当てられる場合が少なくなかったことを踏まえると、対外証券

投資残高（資産）がその他投資残高（負債）を上回ったことは、対外証券投資残高の大き

さが、同国の国際金融センターとしてのとりわけ大きな特徴となりつつあることを示して

いる。 

第二に、同国の対外証券投資が国外資金により押し上げられている可能性が挙げられる

ことである。そのことは、同国の対外証券投資残高の名目 GDP（実体経済）と比較したと

きの世界的な大きさ、その拡大ペースの速さ、そして対外証券投資残高が対内証券投資残

高を大きく上回るといういわば証券投資残高の不均衡の存在、そしてその不均衡の拡大傾

向によって示唆される（第 2 章）。国外資金の多くは、直接投資（負債）とその他投資（負

債）、とりわけ直接投資（負債）に含まれる金融・保険サービスの持ち株会社に流入してい
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る可能性があることもまた、明らかになった点である（第 2 章）。同国の対外証券投資が、

国外資金によって押し上げられている可能性については、対外証券投資の中核を担うと考

えられる同国資産運用業の資金調達においても観察される。実際、同国資産運用業の資金

の源泉（国・地域別）をみると、シンガポール国外からが過半を占めている。地域別では

とりわけ、欧米諸国、アジア太平洋（シンガポール除く）のシェアが大きい（第 5 章）。な

お、近年の同国資産運用業の拡大には、同国政府のサポートが重要な役割を果したと考え

られる（第 4 章）。 

第三に、同国の対外証券投資のアジアへのリージョナル・バイアスが挙げられることで

ある。同国の対外証券投資がリージョナル・バイアスを持つことは、リージョナル・バイ

アスの尺度や、本論文で新しく考案した対外証券投資残高結合度による分析から明らかと

なった点である（第 3 章）。また同国資産運用業の投資先（国・地域別）において、アジア

太平洋向けが過半を占めることも、その可能性を示唆している（第 5 章）。 

他方で、以上のような特徴をもたらしたシンガポールの「国際金融センターとしての機

能・役割」として、「対面接触による地理的に近いアジアに関する情報の入手の容易さ」と

いう専門的知識・技術（expertise）を背景にした、「国外から資金を集め、対外証券投資を

通じて、アジアに投資するという機能・役割」が挙げられることである。それは、同国資

産運用業の分析から明らかになったことであるが（第 5 章）、同国の特徴、すなわち対外証

券投資残高の大きさ、同国の対外証券投資が国外資金により押し上げられている可能性、

対外証券投資のアジアへのリージョナル・バイアスといった特徴とも整合的である。なお

同国が「対面接触による地理的に近いアジア情報の入手の容易さ」という専門的知識・技

術（expertise）を持つことは、同国資産運用業の分析から明らかになっただけでなく、同

国の対外証券投資がリージョナル・バイアスを持つという事実の中にも内包されている。

同国の対外証券投資がリージョナル・バイアスを持つ理由として、同国からアジアへの距

離の近さが挙げられるが、先行研究において、距離は情報、とりわけ対面接触によって得

られる情報の入手し易さの代理変数と見做されることが多いためである（第 3 章）。時間の

経過につれて、同国のリージョナル・バイアスの距離に対する感応度が低下しつつあるも

のの、相対的にリージョナル・バイアスの弱い株式・投資ファンド持ち分投資については、

感応度の低下傾向に歯止めが掛かりつつある。その理由は、証券投資においては、ICT（情

報通信技術）分野の技術進歩等により、対面接触によって得られる情報の重要性が低下し

ているものの、依然として一定の重要性が残っていることにあると考えることができる（第
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3 章）。IMF [1997]はかつて、米国が国際的な金融仲介の役割（the role of a global 

intermediary）を担っていると述べるとともに、米国が国際的な金融仲介の役割を担える

理由として、「アメリカに所在する機関投資家やグローバルな金融機関が、世界中のより利

回りの高い市場への投資において、優れた知識（advanced knowledge）、専門的知識・技

術（expertise）、グローバルな視野（global reach）を有している」197)という点を指摘して

いるが、シンガポールあるいは同国資産運用業については、投資対象がアジア中心である

などの違いはあるものの、同様の議論が成り立つと考えられる。すなわちシンガポールは、

「対面接触による地理的に近いアジア情報の入手の容易さ」を背景に、アジアに関する優

れた知識、専門的知識・技術を有しており、対外証券投資を通じて、「地域的な」金融仲介

の機能・役割を果たしていると考えることができる。 

なお、以上のようなシンガポールの機能・役割は、アジア金融統合の文脈においては、

シンガポールあるいは同国資産運用業は、欧米諸国を含む国外の資金の出し手とは、アジ

アに関する優れた知識、専門的知識・技術面において異なり、「欧米先進国からの資本フロ

ーへの依存度を下げる」という能力を有する存在として、アジアの金融統合を深化させる

機能・役割を担う存在である、ということを示している。近年同国は、アジア向け証券投

資の拡大を通じて、アジアの域内金融統合のけん引役としての役割も担いつつあるものの、

同国のアジア向け証券投資に対しては、「欧米諸国の出張所のような存在であり、欧米諸国

のアジア向け投資を代行しているに過ぎない」といった認識が少なくなく、同国がけん引

役としての役割を担う域内金融統合の進展について、果たしてそれはアジアの域内統合と

いい得るのか、あるいは、そのような域内統合のあり方は、域内の金融システム整備や、

特に欧米先進国からの資本フローへの依存度の引き下げを通じた金融面の安定といった、

期待される統合の意義をもたらすのか、といった論点を生み出してきた。本論文で明らか

になった同国の機能・役割は、そうした論点に対する考え方の一側面を明らかにすること

に貢献しうると考えられる。 

 国際金融センターの類型の中でシンガポールを位置づけたとき、「証券投資を中心として

クロスボーダーでの金融仲介を行う金融センター」という、現代の国際金融センターの基

本的な類型にあてはまると考えることができる。その上で、クロスボーダーの証券投資を

同国資産運用業が担っていること、国外から資金を集め対外証券投資を通じてアジアに投

資するという「地域的な」金融仲介の機能・役割を担っていることを踏まえると、より端

                                                   
197) IMF [1997]、p.3。 
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的に、シンガポール通貨金融庁（MAS）が述べているように、「汎アジア資産運用センター

（Pan-Asian Asset Management Center）」と特徴づけることができる198)。すなわち、か

つてシンガポールは、同様の地域的な金融仲介の機能・役割を、主として銀行部門を通じ

て行いつつも、香港に比べると調達面の規模が相対的に大きいことから、「調達のシンガポ

ール」ないし「ファンディング・センター」という特徴づけがなされていたが199) 、21 世

紀以降のシンガポールはそれとは異質のセンターへと変貌を遂げたということになる。 

シンガポールが異質のセンターへと変貌を遂げた背景を俯瞰すると、まずグローバルな

外部要因の変化があり、そしてそれに対する同国の内部要因による適応があったと考えら

れる。グローバルな外部要因の変化とは、第一に、ICT（情報通信技術）分野の技術進歩、

第二に、資本移動の自由化とそれがもたらす国際証券取引の形態の変化200)、である。一方、

同国の内部要因とは、第一に、対外証券投資の際の「対面接触による地理的に近いアジア

情報の入手の容易さ」という専門的知識・技術（expertise）の存在、第二に、同国政府の

政策による貢献、である。内部要因のうち、少なくとも対外証券投資の際の「対面接触に

よる地理的に近いアジア情報の入手の容易さ」という専門的知識・技術（expertise）は、

外部要因の変化に対して、同国の適応を可能にする要因になったと考えられる。すなわち

それは、ICT（情報通信技術）分野の技術進歩とそれに伴う情報面の優位性の弱まりの中で

も、電子メール、テレビ会議システム、情報ベンダーなどでは代替が難しい情報の入手手

段として失われることなく、資本移動の自由化に伴う規制面の優位性の弱まりや、それに

伴う国際証券取引の形態の変化の中でも、継続的に国外からの資金を引き付け、アジアへ

の証券投資を代行するという地域的な金融仲介という機能・役割を果す上で、重要な要素

となったと考えられる。また、国際資本移動の主要形態の変化の中で、金融仲介の機能・

役割の中心が対外証券投資へと移行する際においても同様に、重要な役割を担ったと考え

られる。それは、対面接触によって得られる情報の重要性が、証券分析の分野において指

摘されてきたことにおいて示唆される。 

                                                   
198) https://www.mas.gov.sg/development/asset-management, accessed on January 9, 2021。 
199) シンガポールについて、いつ頃まで「調達のシンガポール」ないし「ファンディング・センター」と

いう特徴づけが行われていたかを知ることは困難であるものの、Ho [1991]において「シンガポールはファ

ンディング・センターとして長い間認識されてきた」（p.402）と述べられていることから、少なくとも 1990

年頃までは、そのような特徴付けがなされていたのではないかと推察される。 
200) 岩田 [2017]は、1970 年代後半以降の資本移動の自由化（外国為替管理の緩和・撤廃、運用規制の緩

和）によって、「資金調達者の側が貯蓄超過国や金融規制の緩やかな国の国際金融センターにアクセスしな

くても、機関投資家の側が国境を越えて各国の証券を売買するようになった」（670 頁）と、国際的証券取

引の形態が変化したことを指摘している。 

https://www.mas.gov.sg/development/asset-management
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シンガポールが「対面接触による地理的に近いアジア情報の入手の容易さ」という専門

的知識・技術（expertise）を保持し、グローバルな外部要因の変化に適応しつつ発展して

きたという事実は、ICT（情報通信技術）化とグローバル化が進む現代世界経済における国

際金融センターの発展モデルの一例を示しているといえよう。対面接触によって得られる

情報は一般に、金融取引の分野において重要であると考えられるが、それは証券投資の分

野においても同様である。実際、証券投資における対面接触によって得られる情報の重要

性については、証券投資理論の一分野である「証券分析」、すなわち個別証券の調査に関わ

るプロセスにおいて指摘されてきたことである。世界的に、国際資本移動の主要形態が銀

行の与信・預金から証券投資へと移行しつつある中で、それは現代の国際金融センターに

とって必須の専門的知識・技術（expertise）となっているものと考えることができる。 
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