
５．全要素生産性の引上げ 

 

 アジアが長期自律的発展を遂げるために必要な要素として、社会保障制度、地域格

差、労働力、インフラを取り上げ、それぞれの現状と課題等についてみてきた。アジ

アが今後も持続的な成長を続けていくためには、いわゆる全要素生産性の引上げも重

要である。全要素生産性の引上げの手段は多岐にわたると考えられるが、ここではま

ず、アジアの技術進歩についてみる。次に、企業の競争力や効率性を高める観点から、

アジアの貿易政策、競争政策等についてみる。最後に、アジアにおけるビジネスのし

やすさについて、ビジネス環境データや政府のガバナンス指標を用いて現状を確認し、

ビジネス環境と成長の関係についてもみることとする。 

 

（１）技術進歩のための方策 

 

●直接投資を通じた技術移転、ＯＤＡを通じた技術協力 

 企業の競争力を強化し、経済全体の成長力を高める上で、技術は重要な役割を果た

している。アジアにおいては、先進国からの技術移転により、技術開発の時間やコス

トの削減が可能となり、高い成長率を達成してきたともいえる。 

技術移転の方法には、契約や委託加工を通じるものなど、様々な方法があるが、ア

ジアでは直接投資によるものが中心であったと考えられる。直接投資による技術移転

は、資本を伴いながら、生産技術、管理技術、経営ノウハウ等が一括して移転される

形態であり、受入側に効率的に技術移転が行われると考えられる。アジアでは、80年

代後半以降、直接投資の流入が大きく伸びており、これらの多くは技術移転を伴って

いたと考えられる（第2-4-44図）。 

また、投資受入国側に人的資源が育ち、技術を受け入れるだけの技術基盤が形成さ

れ、十分な技術吸収能力があると、直接投資の経済発展への貢献はより大きくなる。

また、投資受入国側の能力形成が進めば、外国投資家側からみて、安心してより高度

な技術を伴う直接投資を行うことが可能となる。高度な技術をもたらす投資が実行さ

れる結果、投資受入国の成長が加速されるとともに、一層高度な投資を受け入れるこ

とが可能となるといった、プラスの循環が発生することも可能と考えられる。  

 

 

 

 



第2-4-44図 アジアの直接投資の流入残高 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

技術移転の多くは、直接投資によりもたらされるところが大きいと考えられるが、

ＯＤＡを通じた技術協力もある。例えば、日本は、中国、インドネシア等のアジア諸

国26に対して、2008年度までの累計で、総額1.3兆円に及ぶ技術協力を行っている（第

2-4-45図）。内訳としては、金融セクター改革、中小企業育成・振興、農工業、行政、

法制度整備、環境等の幅広い分野における人材養成が中心となっており、研修員受入

れ、専門家派遣、調査団派遣等を実施している。 

 

第 2-4-45 図 東アジア地域に対する日本の二国間ＯＤＡ（技術協力） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                         
26 ここでのアジア諸国には、インドネシア、カンボジア、シンガポール、タイ、フィリピン、ブルネイ、ベトナム、

マレーシア、ミャンマー、ラオス、東ティモール、韓国、中国、香港、マカオ、モンゴル、インドを含む。 
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●総じて低い研究開発投資 

 前述のように、アジアは、先進国から直接投資を受け入れ、その際、高度な技術を

併せて導入し、これにより持続的な成長を維持することが可能となったとも考えられ

る。受け入れる技術水準が高まるに従い、技術を導入し使用するための技術力を有す

る人材を育成することや、受け入れた技術を独自に発展させることが可能となる研究

機関、また、全く新しい技術を研究・開発していくことも必要と考えられる。しかし

アジアでは、総じてＲ＆Ｄにかかる研究員の人数が少なく、Ｒ＆Ｄにかかる支出額も

小さい。例えば、人口100万人当たりのＲ＆Ｄにかかる研究員の人数をみると、シンガ

ポールでは約6,000人、韓国では約4,000人となっているのに対し、中国では1,000人、

マレーシアでは500人であり、インドでは100人程度となっている（第2-4-46図）。Ｒ＆

Ｄに関連する支出のＧＤＰ比をみても、アジアでは総じて比率が小さく、中国、イン

ド、マレーシア等では、今後、発展段階に応じてこうした分野への支出を増大させて

いく必要があると考えられる。 

 

第2-4-46図 アジアのＲ＆Ｄ：Ｒ＆Ｄへの投資が小さい 
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●増加する特許出願件数の推移 

中国のＲ＆Ｄの研究員の人数やＲ＆Ｄに係る支出額は、シンガポール等に比べて小

さい（前掲第2-4-46図）。しかし、2000年以降、特許出願件数は伸びを高めており、05

年頃からは韓国を上回る状況となっている。特許出願数の中でも、国内企業からの特

許申請が海外からの申請を上回っていることは、中国国内企業において独自の技術を

開発するなどの技術力の高まりが生じている可能性が考えられる。また、インドにお

いても、特許出願件数は着実に伸びているが、海外からの申請割合が大きくなってい

る。 

第 2-4-47 図 特許出願件数の推移：中国で増加 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

●知的財産権保護の重要性は高まる 

 前述のように、アジアにおける特許出願件数は増加傾向にあり、海外からの出願も

多くなっている。しかし、アジアに進出している企業からは、知的財産権の保護が不

十分であるとの指摘が、特に中国について多くなされている（第2-4-48図）。また、知

的財産権だけでなく、法律全般について、運用が不透明であるとの指摘も、中国、イ

（備考）世界銀行“World Development Indicators”より作成。
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ンド、インドネシアで目立ってみられる。こうした状況は、アジアに投資する企業に

とっては重大な問題であり、各国で知的財産権保護や法律の適正な運用に積極的に取

り組む必要がある。 

 

第 2-4-48 図 アジアの知的財産権等の保護の状況： 

中国では知的財産権の保護が不十分 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

知的財産権の保護の状況を、法整備の面からみると、中国では、2001年に、商標法、

特許法、著作権法が整備されている(付表２)。インドでも、商標権、特許権、著作権、

工業意匠権にかかる法律が2000年には制定されている。マレーシアにおいては70年代

後半から2000年にかけて各種の知的財産権に関わる法律が制度化され、同様の法律が

インドネシアにおいても80年代後半から2000年にかけて整備されている。 

アジアでは、中国を始めとして2000年頃までに特許権、著作権、商標権等の知的財

産保護の関係法は整備されており、今後は、それらを適正に運用していくことが課題

となるとみられる。 

 

（２）貿易政策と競争政策 

 

●アジアの貿易・投資環境 

 アジアにおいては、これまで成長の原動力であった外資の活用を引き続き促進して

いくことが重要であると考えられる。アジアでは、ＡＳＥＡＮを中心とした様々な自

由貿易協定や投資協定が発効している（第2-4-49表）。こうした取組を通じた貿易・投

資の拡大により、アジア各国の企業間の競争が活発化し、競争を通じた生産性の向上
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がもたらされることが考えられる。 

 貿易協定の状況をみると、例えば、93年１月にＡＳＥＡＮ６か国（原加盟国27）で

交渉がスタートしたＡＳＥＡＮ自由貿易圏（ＡＦＴＡ）では、2010年に原加盟国間に

おける輸入関税を撤廃しており、15年には新加盟国28との間においても原則撤廃する

こととしている。また、ＡＳＥＡＮと中国の間では、02年11月に「中ＡＳＥＡＮ包括

的経済協力枠組み協定」が署名され、04年１月から、農産物品の一部について関税の

引下げが行われており、10年１月からは原加盟国との間で原則撤廃となっている。Ａ

ＳＥＡＮとの関係では、この他、韓国、インド、日本等との間で、それぞれ自由貿易

協定が発効している。また、06年に発効しているシンガポール、ニュージーランド、

チリ、ブルネイ間の環太平洋戦略的経済連携協定（ＴＰＰ）については、08年にアメ

リカ等４か国が参加を表明し、今後交渉が進展していく見込みとなっている。 

また、交渉中のものや構想段階のものもある。例えば、ＡＰＥＣでは、加盟21か国

で自由貿易地域を実現しようとするアジア太平洋自由貿易圏（ＦＴＡＡＰ）構想が検

討されている。09年11月のＡＰＥＣ首脳宣言では、「将来のあり得べき太平洋の自由貿

易圏（ＦＴＡＡＰ）へ向けた構成要素の探求を継続する。実務者による分析研究は、

ＦＴＡＡＰの創設に伴う課題とともに、ＦＴＡＡＰが大きな経済的恩恵をもたらすこ

とを示している。我々は、明年、ＦＴＡＡＰを実現するための一連のあり得べき道筋

を探求した結果について、閣僚及び実務者からの進捗報告を期待する。」とされた。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                         
27 シンガポール、タイ、マレーシア、インドネシア、フィリピン、ブルネイ。 
28
 ベトナム、ミャンマー、ラオス、カンボジア。 



第2-4-49表 アジアの主な自由貿易協定等 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

１．署名・発効等しているもの

名称 内容

ＡＳＥＡＮ自由貿易圏

93年１月：発効
10年１月：関税の原則撤廃（シンガポール、マレーシア、タイ、インドネシア、
　　　　　フィリピン、ブルネイ）
15年：関税の原則撤廃（ベトナム、ラオス、カンボジア、ミャンマー）

ＡＳＥＡＮ・中国自由貿易圏構想

02年11月:「中ＡＳＥＡＮ包括的経済協力枠組み協定」に署名
04年１月から関税引下げを開始
04年11月：物品貿易協定及び紛争解決制度に関する協定に署名
07年１月：サービス貿易協定署名
09年８月：投資協定署名
10年１月:中国・ＡＳＥＡＮ原加盟国間の関税を原則撤廃
15年：中国・新加盟国間の関税を原則撤廃

ＡＳＥＡＮ・韓国自由貿易協定
07年６月:発効（財貿易）
09年５月:発効（サービス貿易）
09年６月:（投資協定調印）

ＡＳＥＡＮ・インド自由貿易協定
03年10月：「印ＡＳＥＡＮ包括的経済協力枠組み協定」に署名
09年８月：自由貿易協定署名
10年１月：発効

ＡＳＥＡＮ・日本包括的経済連携協定

08年４月：署名
08年12月：５か国で発効（日本、シンガポール、ラオス、ベトナム、
　　　　　ミャンマー）
09年1月にブルネイ、２月にマレーシア、６月にタイ、12月にカンボジア発効。

ＡＳＥＡＮ、オーストラリア、ニュー
ジーランド自由貿易圏

09年２月：署名
10年１月：オーストラリア、ニュージーランド、ブルネイ、ミャンマー、
　　　　　マレーシア、フィリピン、シンガポール、ベトナムで発効

中国・シンガポール自由貿易協定
08年10月：署名
09年１月：発効。貿易・投資促進、原産地規制、貿易の救済手続き、
　　　　　通関手続き、紛争解決等を含む。

韓国・シンガポール自由貿易協定
06年３月：発効。貿易促進、税関手続き、知的所有権保護、独占禁止対策等
　　　　　を含む。

韓国・インド自由貿易協定
10年１月：発効。インドは対韓輸入品目の約８割、韓国は対印輸入品目
　　　　　の約９割を発行後８年以内に、撤廃又は引下げ

韓国・チリ自由貿易協定 04年４月：発効

韓国・ＥＵ自由貿易協定
09年７月：交渉妥結
09年10月：仮署名

韓国・アメリカ自由貿易協定 07年６月：署名、現在批准待ち。

韓国・日本自由貿易協定 03年12月：交渉開始、協議中。

南アジア地域協力連合
（インド、パキスタン、バングラデ
シュ、スリランカ、ネパール、ブータ
ン、モルディブ、アフガニスタン）

06年１月：南アジア自由貿易地域発効、インド、パキスタン、スリランカは
　　　　　06年１月から７年間で、それ以外の国は10年間で関税率を０～５％
　　　　　にすることで合意

インド・タイ自由貿易協定
03年10月：インド・タイ自由貿易地域創設枠組協定署名
04年９月：発効、82品目につき関税撤廃。
インド・タイ自由貿易協定　交渉中

シンガポール・ニュージーランド、チ
リ、ブルネイ（環太平洋戦略的連携協
定：ＴＰＰ）

02年10月：交渉開始
06年11月：４か国で発効、物品、サービス、政府調達、知的財産、人の移動等は
          100％関税撤廃
08年：アメリカ、オーストラリア、ペルー、ベトナムが参加表明
09年11月：アメリカがＴＰＰへの関与に言及



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

●競争政策と規制政策 

企業が互いに競争することにより、より良い商品やサービスが安価で市場にもたら

されることが期待される。競争環境が整備されていることは、商品やサービスの提供

を受ける消費者にメリットがあるだけでなく、企業間の競争を通じて、企業の生産性

を高め、経済全体の成長力を高めることにもつながるものと考えられる。したがって、

アジア各国では、実効性のある競争政策に取り組む必要があると考えられる。 

アジアの競争法の制定の状況をみると、インドでは70年、タイ、インドネシアでは

2000年頃に施行されている（第2-4-50表）。中国では08年、ベトナムでは05年に施行さ

れるなど、最近になって整備されている国もある。また、競争法の執行機関をみると、

フィリピンを除き、競争委員会等の独立した機関が設置されているものとみられる。

法の執行可能性の観点からは、望ましい形態となっている。 

また、競争政策と並び、企業の経済活動に影響を与える重要な政策として、規制政

策が挙げられる。政府が不適切な規制を制定した場合、企業はその規制を遵守するた

めに過度のコストを負担することになる。これが、企業の生産コストを高め、生産的

活動への資源配分を妨げることがある。また、高価格の物やサービス供給という形で、

消費者の経済厚生を引き下げる可能性もある。生産性の向上の観点からは、規制が存

在することによって発生する、不必要なコストを削減することも重要である。アジア

２．交渉中のもの

名称 内容

韓国・日本自由貿易協定 03年12月：交渉開始、協議中。

名称 内容

ＡＳＥＡＮ＋３（日本、中国、韓国）
97年12月：ＡＳＥＡＮ首脳会議を機に始まる。
経済を中心に東アジアの連携をはかる協力会議

東アジア包括的経済連携協定：ＣＥＰ
ＥＡ
（ＡＳＥＡＮ＋６（日本、中国、韓
国、インド、オーストラリア、ニュー
ジーランド））

06年４月：日本が提案
07年１月：民間研究会開始を決定

東アジア自由貿易圏
（ＥＡＦＴＡ）

01年11月：ＡＳＥＡＮ＋３首脳会議にて韓国が提唱
04年11月：民間専門家による研究開始を決定
07年１月：民間専門家による第2段階の研究開始を決定
09年８月：政府間で具体的な課題の研究を継続することを確認

ＦＴＡＡＰ（アジア太平洋自由貿易
圏）

04年：ＡＰＥＣ首脳会議（チリ）の際に提唱される。
06年：ＡＰＥＣ首脳会議（ベトナム）では、「長期的展望として地域経済統合を
　　　促進する方法及び手段についてのさらなる研究を実施する」とされた。
09年：ＡＰＥＣ首脳会議（シンガポール）では、「アジア太平洋自由貿易地域を
　　　実現するための一連の研究の成果の報告を期待する」とされた。

３．構想段階のもの

（備考）各種資料より作成。



の一部の国・地域では、こうした観点に立って、規制改革が進められている（第2-4-51

表）。 

第2-4-50表 アジアの競争政策 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

制定・施行年 根拠法 執行機関 規制の概要

中国
07年公布
08年施行

中華人民共和国独占禁止法

国務院独占禁止委員会
　・責任機関：競争政策の策
　　定、市場における競争状
　　況の調査・公表、ガイドラ
　　インの策定等
国務院独占禁止法執行機関
・商務部
・国家発展改革委員会
・国家工商行政管理総局

・独占的協定
・市場の支配的地位の濫用
・企業結合
・行政権力の濫用による競争
　の排除及び制限

インド
69年制定
70年施行

独占及び制限的取引慣行法 独占・制限的取引慣行委員会

・独占的取引慣行
・制限的取引慣行
・不公正な取引慣行
・経済力集中・企業結合規制

タイ
99年公布・
      施行

仏暦2542年取引競争法 取引競争委員会

・市場支配力の濫用
・合併
・競争制限的協定
・適用除外

マレーシア

インド
ネシア

99年制定
00年施行

独占的行為及び不公正な事業競
争の禁止に関するインドネシア
共和国99年第5号

事業競争監視委員会

・禁止される協定（寡占、価格
　拘束等）
・禁止される行為（独占等）
・市場支配的地位の濫用
・企業結合
・適用除外規定

フィリピン 57年制定 改正刑法第186条
・取引制限に関する独占及び
　結合の禁止

92年制定 価格法
・カルテルの禁止
・審査手続き
・制裁措置

92年制定 消費者法
・商品の品質及び安全性
・欺まん的又は不公正な販売
　又は取引

ベトナム 05年施行 競争法 競争管理庁、競争評議会

・競争制限的協定
・市場支配的地位及び独占的
　地位の濫用
・経済集中
・不公正な競争行為
・適用除外

（備考） 1．公正取引委員会ホームページより作成。

2．中国では、これ以前に不正競争防止法（93年制定）、価格法（97年制定）により不正競争行為、競争制限的

　 行為が規制されていた。

通商産業省取引規制・消費者保
護局公正取引課

包括的な競争法はなく、個別法により規制している（93年から競争法の導入を検討）
競争に関係する法律：産業調整法、価格統制法、供給規制法、72年計量法、取引表示法、石油開
発法、76年商標法、食品法、直接販売法、消費者保護法



第2-4-51表 中国、インドネシア、タイの規制改革 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（３）ビジネス環境 

  次に、アジアのビジネス環境をみてみよう。ビジネス環境とは、企業が経済活動を

行う上で遭遇する、起業や営業、労働者の雇用に伴う各種の許認可、納税手続き、海

外との貿易の際の通関手続き等の様々な場面において、企業活動に影響を与えるよう

な、法律や規制の体系をみたものである。企業の経済活動を阻害せず、促進させるよ

うな法律や規制が整備されている場合、ビジネス環境が良いということになる。 

ビジネス環境を整備することは、国内企業にとって望ましいだけでなく、直接投資

の受入れを促進し、外資の活用や企業間の競争を通じて、経済全体の生産性向上につ

ながるものと考えられる。したがって、全要素生産性を高める上で、ビジネス環境を

国 規制改革の内容

中国
01年にＷＴＯに加盟して以降、規制改革が進展
04年：行政許可法施行。不服審査法、行政手続法施行
07年１月に中国郵政グループを設立、郵政事業民営化

80年代に大規模な規制緩和を開始
　許認可システムに関する改革を実施（05年12月、06年３月）。
　改革の内容は次の通り
・許認可手続きの簡素化
・許認可付与にかかる最大日数の可能な限りの低減
・許認可料の値下げ
・許認可手続きにおける地方政府と中央政府の管轄分離の明確化

07年：規制改革への取組みの一環として大統領令を発表
・投資環境向上政策、金融セクター改革政策、インフラ開発政策（土地
　管理に関する規制緩和等）、中小企業の強化

インドネシア・アクションプラン
・投資認可規制等に関して、中央と地方が制定する規制を統一する。
　地方分権化が進む中、地方政府が独自規制の制定を進めてきたが、
　必ずしも中央政府の経済政策を反映していない。インドネシアの中央
　政府は、200以上ある地方政府規制のうち、中央政府と矛盾するもの
　に関しては、それらの法を無効にする。

タイ

91年：法改革委員会（ＬＲＣ）設立
00年：ＬＲＣによる規制の見直しにかかわる取組みを支援するために「タイ発展
　　　　のための法改革」制定
01年：不必要な規制の反乱を防ぐため、ＬＲＣにより規制チェックリスト導入

98年：「国営企業改革に関する基本計画」が制定され、国営企業に関する規制
　　　　改革取組みの優先順位と指針が示される。
　　　　「国営企業政策委員会」設置。（国営企業の民営化を推進）
01年：「民営化に関する法令1999」を制定（この後、タイ航空会社、タイ電話
　　　　公社等６つの国有企業が民営化される）
04年：更に民営化を促進するために04年に「国営企業政策室」が設立され
　　　　その下に法改革委員会が設置される。

（備考）各種資料等により作成。

インドネシア



整備することは重要なことであると考えられる。ここでは、アジアのビジネス環境に

ついて、ビジネス環境データと、ビジネス環境を高める上で重要な役割を果たす政府

のガバナンス能力についてみることとする。 

 

●アジアのビジネス環境 

第2-4-52図は、実際に企業が労働者を雇用してビジネスを行う場合に、各国でどの

ような手続きが必要となるかや、あるいは現に存在するビジネスにかかわる規制やコ

スト等により、アジア各国のビジネス環境を評価したものである。評価指標は、10項

目あり、それぞれについて、各国順位をつけている。これによると、ＡＳＥＡＮの中

では、シンガポール、タイ、マレーシアが相対的に円の形が大きく整っており、すな

わちビジネス環境が整っていると考えられる。一方、フィリピン、インドネシア、イ

ンドでは、ビジネス環境にかかる評価が高いとはいえないとみられる。 

 

第2-4-52図 アジアのビジネス環境 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

中国

200

150

100

50

0
ビジネス環境総合

起業手続き

建設の許可

雇用

資産登録

信用情報の共有投資家保護

納税

貿易手続き

契約の執行

企業の清算手続き

インド

200

150

100

50

0
ビジネス環境総合

起業手続き

建設の許可

雇用

資産登録

信用情報の共有投資家保護

納税

貿易手続き

契約の執行

企業の清算手続き

韓国

200

150

100

50

0
ビジネス環境総合

起業手続き

建設の許可

雇用

資産登録

信用情報の共有投資家保護

納税

貿易手続き

契約の執行

企業の清算手続き

台湾

200

150

100

50

0
ビジネス環境総合

起業手続き

建設の許可

雇用

資産登録

信用情報の共有投資家保護

納税

貿易手続き

契約の執行

企業の清算手続き



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

シンガポール

200

150

100

50

0
ビジネス環境総合

起業手続き

建設の許可

雇用

資産登録

信用情報の共有投資家保護

納税

貿易手続き

契約の執行

企業の清算手続き

タイ

200

150

100

50

0
ビジネス環境総合

起業手続き

建設の許可

雇用

資産登録

信用情報の共有投資家保護

納税

貿易手続き

契約の執行

企業の清算手続き

マレーシア

200

150

100

50

0
ビジネス環境総合

起業手続き

建設の許可

雇用

資産登録

信用情報の共有投資家保護

納税

貿易手続き

契約の執行

企業の清算手続き

インドネシア

200

150

100

50

0
ビジネス環境総合

起業手続き

建設の許可

雇用

資産登録

信用情報の共有投資家保護

納税

貿易手続き

契約の執行

企業の清算手続き

フィリピン

200

150

100

50

0
ビジネス環境総合

起業手続き

建設の許可

雇用

資産登録

信用情報の共有投資家保護

納税

貿易手続き

契約の執行

企業の清算手続き

ベトナム

200

150

100

50

0
ビジネス環境総合

起業手続き

建設の許可

雇用

資産登録

信用情報の共有投資家保護

納税

貿易手続き

契約の執行

企業の清算手続き

日本

200

150

100

50

0
ビジネス環境総合

起業手続き

建設の許可

雇用

資産登録

信用情報の共有投資家保護

納税

貿易手続き

契約の執行

企業の清算手続き



 

 

 

 

 

 

 

 

 

●ビジネス関連法の整備 

 ビジネス環境と法制度は深い関係がある。例えば前述の第2-4-52図では、ビジネス

環境を項目ごとに評価しているが、それぞれの評価項目には関連法がある（第2-4-53

表）。そして、それらの法律の整備状況が、ビジネス環境の評価を左右することにもな

る。アジアにおいても、積極的にこうしたビジネスにかかわる法律を整備し、ビジネ

ス環境の整備につなげていくことが必要である。また、こうした法律を整備するだけ

でなく、法律の整備や法律を運用する組織の整備、それらにかかわる人材の育成（法

律の運用を適切に行うことができる人材の育成等）も併せて重要と考えられる。 

 

第2-4-53表 ビジネス環境と関連法 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ビジネス環境評価項目 関連法

起業手続き 会社法、商法、労働法、社会保障法、税法

建設の許可 建造物の規制と管理

雇用 労働法規

資産登録 財産法

信用情報の共有 担保法、破産法、安全取引法

投資家保護 会社法、商法、企業統治

納税 消費税、控除、報酬

貿易手続き 輸出入関連手続き

契約の執行 民法、民事訴訟法、裁判外紛争処理

企業の精算手続き 破産法、債権回収手続き

（備考）各種資料より作成。

（備考）1．世界銀行“Doing Business 2010”より作成。
        2．183か国中の順位で評価したもの。
        3. Doing Businessについて：起業手続き等10項目について各国の法律と規制制度に基づき専門家がデータを作成。
           ビジネス環境総合は、10項目の平均により算出されている(詳細は以下の「参考」を参照）。
（参考）ビジネス環境総合を構成する10項目とその主な詳細項目
　　　　　1．起業手続き・・手続きの数、要する日数、コスト等
　　　　　2．建設の許可・・手続きの数、要する日数、コスト等
　　　　　3．雇用･･雇用の困難さ、労働時間の厳しさ等
　　　　　4．資産登録・・手続きの数、要する日数、コスト等
　　　　　5．信用情報の共有・・法的権利の強さ、信用情報の深さ等
　　　　　6．投資家保護・・ディスクロージャー等
　　　　　7．納税・・支払いの回数、要する時間、税率等
　　　　　8．貿易手続き・・輸出入に係る書類の数、コンテナ1台当たりコスト等
　　　　　9．契約の執行・・手続きの数、要する日数、コスト等
　　　　 10．企業の清算手続き・・要する期間、コスト等



●総じて低いアジアのガバナンスレベル 

 次にアジアの政府のガバナンスをみてみよう。世界銀行研究所では、ガバナンスを

「その国の権威・権力が行使される一連の慣習と制度」と定義し、その国のガバナン

ス状況を、（i）国民の声と説明責任、(ii)政治的安定と暴力の不在、（iii）政府の有

効性、（iⅴ）規制の質、（ⅴ）法の支配、（ⅴi）汚職の抑制の６つの分野に分けて評価

している。約200か国について順位をつけ、相対評価を行っている29。 

政府のガバナンスは、ビジネスにかかる環境を構成する要素の１つと考えられる。

各指標について、アジアのガバナンスの状況をみると、総じて台湾、韓国、シンガポ

ールについては数値が高く（相対的な順位が上位にあり、ガバナンスが良い）、その他

アジア地域については、数値が低め（相対的に順位が低い）であるといえる（第2-4-54

図）。 

指標ごとにみると、「国民の声と説明責任」（国民の政治参加、結社の自由等がある

か）については、中国とベトナムにおいて相対的な順位は低く、インドネシアでは顕

著に改善している。 

「政治的安定と暴力の不在」（国内で発生する暴動等、制度化されていない、あるい

は暴力的な手段により政府の安定が揺るがされる可能性があるか）については、イン

ド、インドネシアでは相対的な順位は低く、また、マレーシア、タイ、フィリピンで

は悪化している。 

「政府の有効性」（行政サービスの質、政治的圧力からの自立度合い等）については、

マレーシアで比較的評価が高く、タイ、インドネシアで悪化が目立つ。 

「規制の質」（民間セクターの開発を促進するような政策や規制が策定されている

か）については、韓国、インドにおいてやや順位に上昇がみられる一方、マレーシア、

フィリピン、インドネシア等ではやや順位が低下している。 

「法の支配」（公共政策に携わる者が社会の法を遵守しているか、契約の履行、警察、

裁判所の質等）については、韓国、ベトナムを除くアジアでは、総じてやや相対的に

みて順位が低下している。 

最後に、「汚職の抑制」（その国の権威・権力が一部の個人的な利益のために行使さ

れる度合い）については、インドでやや相対的に改善している一方、中国、フィリピ

ンでは相対的な順位が大きく低下している。 

 

 

                         
29 例えば、ある国で評価が 80％である場合には、その国の相対的な順位が上位 20％に位置していることを意味し、

評価が 10％である場合には、その国が下位 10％に位置していることを表す。 



第2-4-54図 アジアのガバナンス指標 
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（備考）1．世界銀行“Worldwide Governance Indicatars,1996-2008”より作成。

　　　  2．各国との比較の状況を、パーセンテージ順位で比較している。

　　　　　 例えば、 数値が80％である場合には、調査国・地域約200か国中、上位20％程度に位置

　　　　　 しており、数値が10％である場合には、下位10％に位置していることを表す。

           下位10％に位置していることを表す。　　



●ビジネス環境と直接投資流入額、一人当たりＧＤＰの関係 

ビジネス環境を整備することにより、実際に成長率は高まるのであろうか。 

まず、ビジネス環境総合ランキングと直接投資の流入額との相関関係について考え

ると、通常、ビジネス環境の整備された国・地域に、直接投資はより多く行われるも

のとみられる。ビジネス環境総合ランキングと直接投資の流入額をプロットしてみる

と、第2-4-55図のようになっている。企業の直接投資の決定要因は、ここで評価した

ビジネス環境データには現れないものもあると考えられるものの、一定の関係はみら

れる。 

また、ビジネス環境総合ランキングと、一人当たりＧＤＰの相関関係をみると、総

じてビジネス環境について高評価の国ほど、一人当たりＧＤＰも大きい傾向がみられ

る（第2-4-56図）。ビジネス環境を整備することは、直接投資の流入を促進し、国内企

業においても生産性向上に寄与するものとみられる。アジア各国は、今後も、ビジネ

ス環境を整備していくことが重要であると考えられる。 

 

第2-4-55図 ビジネス環境ランキングと直接投資の流入額 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（備考）1．順位は、世界銀行“Doing Business 2010”より作成。 

2．直接投資流入額は、ＩＭＦ“International Financial Statistics”より作成。 

3. 括弧内はｔ値。 
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第2-4-56図 ビジネス環境ランキングと一人当たりＧＤＰ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

６．安定的なマクロ経済環境・金融環境の維持 

 

アジアの長期自律的発展を図る上では、マクロ経済環境及び金融環境の安定を維持

することが大前提である。東アジア各国は、「東アジアの奇跡」で経済発展の要素とし

て評価されたように、比較的安定的なマクロ経済環境を維持してきたが、1997年のア

ジア通貨危機の発生で大きな打撃を受けた。しかし、通貨危機後、危機の教訓を踏ま

え、マクロ経済環境及び金融環境の安定に向けた制度改革や政策協調が行われた。こ

の結果、08年後半の世界金融危機では、そもそも危機の発端となった証券化商品の保

有が少なかったこともあり、金融面を通じた影響は限定的なものにとどまった。 

本節では、アジア通貨危機後の為替・金融政策等を鳥瞰した上で、世界金融危機の

金融面での影響を確認し、今後更に中長期的に安定的なマクロ経済環境・金融環境を

維持するための課題について検討する。 

 

 

（備考）1. 順位は世界銀行“Doing Business 2010”より作成。 

2. 一人当たりＧＤＰはＩＭＦ“International Financial Statistics”、 

台湾行政院主計処、ＯＥＣＤ”National Account of OECD Countries”より作成。 

3. 括弧内はｔ値。 

R2 = 0.4383

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

0 20 40 60 80 100 120 140 160 180

(一人当りＧＤＰ：ドル)

y=-232.11x+32605
    (-9.7968)  (14.715)

(順位)

　ビジネス環境が良い 　悪い



（１）アジア通貨危機後の為替・金融政策の変遷と金融システムの見直し 

 

●為替・金融政策の変遷 

アジア通貨危機の背景には国際金融のトリレンマ（三律背反）があった。国際金融

のトリレンマとは、（i）為替レートの安定（ないし固定）、(ii)金融政策の自律性、（iii）

資本移動の自由(自由な資本取引)という３つの政策目標を同時に完全達成することは

できず、２つの政策目標を選択したら、残りの１つは達成できないという関係である

（詳細は付論参照）。アジア通貨危機以前の東アジア各国30は、原則として自由な資本

移動の下で、事実上のドル・ペッグを採用しており、為替レートが金融政策のアンカ

ー（金融政策運営の指針となっている目標）となっていた。事実上のドル・ペッグが、

過大な資本流入を招き、通貨危機の重要な要因の一つとなった。通貨危機を受けて、

為替政策の変更と金融政策の枠組みの整備が行われた。特に、韓国・タイ・インドネ

シアでは、為替制度を変動相場制に変更し、併せて金融政策の枠組みとしてインフレ

目標を導入している。これにより、金融政策への透明性を担保し市場の期待の安定化

を図っている31。 

各国の取組をみると、韓国では、アジア通貨危機の発生を受けて、完全フロート制

に為替政策を変更し、それまでの為替変動幅の制限は廃止した。また、金融政策では、

1997年に韓国銀行法を改正し、98年から金融政策の枠組みとしてアジアで初めてイン

フレ目標を導入した。韓国銀行（中央銀行）では、直近（2010～12年）のインフレ目

標を「消費者物価指数（総合）の上昇率：３％±１％」としている（第2-4-57図）32。

加えて、資本取引においても、外国投資家による韓国内企業の買収や社債市場取引を

自由化したことに加え、98年５月には外国投資家による国内企業株式取得の上限を撤

廃し、直接投資規制も大部分は廃止された。 

 

 

 

                         
30 ここでは、｢東アジア各国｣としてアジア通貨危機時にＩＭＦ支援対象国となった韓国、タイ、インドネシアを中

心に取り上げる。 
31 一方、マレーシアでは、98年９月に資本規制を導入するとともに、為替制度を変更しリンギをドルに固定する

政策を実施することで、国内金融市場の建て直しを図った。外国資本の流出入を規制したことにより、金融政策で

の自律性が確保されることとなったため、結果的に通貨危機後の経済再建を後押しすることとなった。固定為替制

度は 05年７月まで継続され、その後管理フロート制に移行している。 
32
 導入当初のインフレ目標は、消費者物価指数（総合）の上昇率としたが、2000 年以降は、非穀物農産物及び石

油製品の価格を除いたコア物価上昇率をインフレ目標とし、04年以降は、３年間のコア物価上昇率の平均上昇率を

中期インフレ目標とした。その後 07年から、３年間の消費者物価指数（総合）の平均上昇率を中期インフレ目標

とする政策となっている。 



第2-4-57図 韓国のインフレ目標と物価水準、対ドル名目為替レートの推移： 

インフレ目標は３％±１％ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

タイでは、アジア通貨危機の発生を受けて、為替制度を管理フロート制へ移行した。

併せて、金融政策についても、アジア通貨危機以前は、「為替レート・ターゲット」と

なっていたが、ＩＭＦの支援の下で1997年～2000年にはマネーサプライなどを中間目

標とするマネタリー・ターゲット制に変更した。2000年には、政策の透明性と効率性

を向上することを目的として、金融政策の枠組みをインフレ目標に変更した。タイ中

央銀行は、この中で、インフレ目標として、消費者物価指数（総合）から食品とエネ

ルギー価格を差し引いた「コア物価上昇率」が０～3.5％の範囲内とした。09年９月以

降はレンジを狭めて0.5～3.0％としている（第2-4-58図）。 

第2-4-58図 タイのインフレ目標と物価水準、対ドル名目為替レートの推移： 

インフレ目標は0.5～3.0％ 
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インドネシアは、通貨危機以前はルピアの実質為替レートを安定させるべく「クロ

ーリング・ペッグ制」を採用していた。しかし、通貨危機の発生以後、為替制度の管

理フロート制への移行に伴い、99年５月に中央銀行法を改正し、2000年から金融政策

の枠組みをインフレ目標に変更した。インフレ目標は消費者物価指数（総合）から石

油製品や電気料金、電話料金等を差し引いたコア物価上昇率をベースに毎年目標が定

められていたが、02年から消費者物価指数（総合）を目標とする金融政策に変更して

おり、直近（2010年）のインフレ目標は「消費者物価指数（総合）の上昇率：５～６％」

となっている（第2-4-59図）。 

第2-4-59図 インドネシアのインフレ目標と物価水準、対ドル名目為替レートの推移： 

インフレ目標は５～６％ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

●東アジア各国の外貨準備の積上げと地域間金融協力 

アジア通貨危機以前の東アジア各国は、経常収支赤字が常態化する一方で、対外短

期債務残高に対して外貨準備が不十分であり、各国の自国通貨買い介入の余地は乏し

かった（第2-4-60図）。このため、急速に資金が流出すると為替市場を安定的に維持で

きなくなり危機に陥ることになった（詳細は付論参照）。これを受けて、東アジア各国

は、対外短期債務残高を削減し外貨準備を積み上げた。また、非常時にアジア域内で

外貨準備を融通する仕組みが整備されてきている。 

韓国では、アジア通貨危機後に通貨制度を変動相場制に変更したものの、輸出振興 

等の観点から自国通貨売りの為替介入を実施していたとみられる。また、経常収支も

黒字となったことから、04年の外貨準備は97年比で10倍超の水準まで増加した。一方、

対外短期債務残高はアジア通貨危機の発生した97～04年ではおおむね横ばいの水準を
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維持したため、外貨準備の対外短期債務残高に対する割合は改善した（第2-4-61図）。 

タイでも韓国と同様に、97～04年にかけて外貨準備が増加した一方で、対外短期債

務は05年には97年比６割超減少した。このため、外貨準備の対外短期債務残高に対す

る割合は急速に改善した。 

 

第2-4-60図 経常収支の推移:アジア通貨危機以降は黒字 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第2-4-61図 「外貨準備/対外短期債務残高」の推移:04年にかけて大幅に回復 
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さらに、非常時にアジア域内で外貨準備を融通する仕組みとしてチェンマイ・イニ

シアティブが構築され地域間での金融協力体制が整備されてきている（第2-4-62表）。

チェンマイ・イニシアティブはＡＳＥＡＮ＋３（日中韓）域内国の国際収支や短期流

動性困難への対応として、急激な資本流出により外貨支払いに支障を来すような危機

的な状況が生じた国に対し、短期の外貨資金を供給することで、危機の連鎖と拡大を

防ぐための枠組みであり、アジア域内の自助支援メカニズムとして2000年に構築が開

始された。枠組みでは、危機が生じた国から要請があった場合に、その国の通貨と要

請を受けた国が保有する外貨準備（ドル）を交換する。また、基本的にはＩＭＦ等の

既存の国際的枠組みの補完とするものの、総額の20％までは独自に発動することが可

能となっている。09年４月時点での同枠組みにおけるスワップの取極額は名目で900

億ドルまで拡大している（第2-4-63図） 

 さらに、07年５月にチェンマイ・イニシアティブによる支援の迅速化・円滑化を図 

るため、二国間通貨スワップ取極のネットワークとなっていた体制を一本化すること

（マルチ化）が合意された（第2-4-64表）。また、これまでＣＭＩのネットワークに参

加していなかったＡＳＥＡＮ新規加盟国（ブルネイ、カンボジア、ラオス、ミャンマ

ー、ベトナム）を含め、すべてのＡＳＥＡＮ加盟国がＣＭＩの枠組みに入ることが盛

り込まれた。 

 

第2-4-62表 チェンマイ・イニシアティブに関わる経緯：2000年以降枠組みが強化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（備考）財務省資料より作成。

時期 経緯

2000年５月
タイ・チェンマイで開催されたＡＳＥＡＮ＋３（日中韓）財務大臣会議におい
て、ＣＭＩの立上げに合意。

～03年末
ＣＭＩの枠組みにおいて、ＡＳＥＡＮ＋３のうちの８か国（日中韓国＋インド
ネシア、マレーシア、フィリピン、シンガポール、タイ）の通貨当局間で、二
国間通貨スワップ取極（ＢＳＡ）が締結され、ＢＳＡネットワークを構築。

07年５月
通貨スワップの発動の迅速化、円滑化を図るため、ＣＭＩを一本の契約に基づ
く仕組みとする（ＣＭＩのマルチ化）ことに合意。

09年２月 マルチ化の総額を1,200億ドルとすることで合意。
09年５月 09年内にマルチ化を実施することで合意。
10年３月 マルチ化契約が発効。



第2-4-63図 チェンマイ・イニシアティブにおける二国間通貨スワップ取極の現状： 

取極額は900億ドルに拡大 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第2-4-64表 ＣＭＩのマルチ化における各国の貢献額と買入可能総額： 

ＩＭＦデリンク買入れ可能額は258億ドル 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（備考）1．財務省資料より作成。09年４月時点。
　　　　2．名目合計及び矢印上の数値は、一方向の取極額及び双方向の取極額を単純に合計したもの。
　　　　3．実質合計は、一方向の取極額及び双方向の取極額のうち大きい方の金額を合計したもの。
　　　　4．ＡＳＥＡＮスワップ協定は、1977年にシンガポール、インドネシア、フィリピン、マレーシ
　　　　　 ア、タイの５か国間で創設された通貨スワップ協定。2000年にＡＳＥＡＮ10か国間に拡大。
        5．名目合計、実質合計には、ＡＳＥＡＮスワップ協定の取極額は含まない。
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●金融システムの強化 

 アジア通貨危機発生の一因として、金融機関の監督や銀行のリスク管理体制等の脆

弱性も指摘されている。以下では、その教訓を踏まえ、アジア各国で実施されている

金融システム強化策を概観する。 

 

（ア）金融監督機関の新設・機能強化 

韓国では、97年12月に金融監督機構設置法案が成立したことを受けて、98年には、

経済財政部から分離する形で金融監督委員会が設立され、それまで財政経済部や韓国

銀行（中央銀行）等に分散されていた金融監督権限が一元化された。また、金融監督

院が設置され、複数あった検査機関も一元化された。こうして、監督体制の効率化と

独立性の強化が進んだ。 

インドネシアでは、98年の銀行法において、銀行の免許付与・取消、銀行監督はす

べて中央銀行の権限とされ、99年の中央銀行法の制定により、中央銀行の独立性が強

化された。さらに、04年の中央銀行法の改正により、中銀の銀行監督権を切り離し、

金融セクターすべての監督権を持つインドネシア金融サービス庁を10年末までに設置

するとしており、10年５月に法案が国会に提出されている。 

タイでは、監督権限が一元化された金融監督機関の新設は見送られたが、中央銀行

の部分的な権限の強化がなされている。08年に施行された金融機関事業法では、中央

銀行に複数の業態の金融機関を総合的に監督する権限が与えられている。また、05年

には、監督官庁で情報交換に関する覚書を締結し、定期的協議の場として金融機関政

策委員会を設置し、連携を深めることとなった。 

 

（イ）健全性規制の強化 

 タイやインドネシアでは、アジア危機前からバーゼル合意による自己資本比率を導

入しているが、アジア危機後は、健全性規制をより強化する、バーゼルIIの導入を進

めている。 

韓国では、99年に銀行法を改正し、銀行の自己資本の定義をバーゼル合意の基準に

合わせており、2000年には、金融監督委員会の経営指導基準において、金融機関は自

己資本比率８％を遵守するものとしている。08年には、バーゼルIIの一部適用を開始

している。 

タイでは、04年に金融セクター・マスタープランで、リスク管理能力開発の推進や

財務健全性の透明性の拡大を盛り込み、バーゼルIIに対応した方針を示しており、08

年にバーゼルIIの一部適用を開始している。 



（ウ）預金保険制度 

 アジア危機前には、韓国では預金保険制度は導入されていたが、タイ、インドネシ

アでは導入されてなかった。韓国では、95年に制定された預金者保護法により、96年

に韓国預金保険公社が設立された。保護限度額は元本と利息を合わせて2,000万ウォン

（約160万円）とされてきたが、97年のアジア危機時には、特例として全額保護が実施

された。2000年の改正で、保護限度額は5,000万ウォン（約400万円）とされている。 

タイでは、アジア危機時の預金流出対応として、97年８月に預金の全額保護が適用

されている。その後も預金の全額保護が適用され続けるが、08年の預金保険機構が設

立され、12年までに段階的に上限100万バーツ（約280万円）の預金保護制度に移行す

ることとなった。 

インドネシアでは、アジア危機の対応として、97年11月に預金者保護のために2,000

万ルピア未満の預金保護を発表したが、国民の反発が強く、98年１月には預金全額保

護を発表している。その後、04年にインドネシア預金保険公社が設立され、07年まで

に段階的に保護上限額が１億ルピア（約100万円）へ引き下げられている。 

 

●資金調達構造の是正 

 アジア通貨危機以前の東アジア各国では、ドル等の外貨を短期で借り入れ、自国通

貨建てで国内の設備投資や不動産等の長期の融資に活用するという通貨と期間のダブ

ル・ミスマッチが存在していたため、短期資金の流出に伴う実体経済への影響が大き

く、通貨危機はより深刻なものとなった。このため、通貨と期間（満期）のダブル・

ミスマッチを解消するとともに、アジアの貯蓄をアジア域内の投資に直接向けるため

の取組として、各国政府・中央銀行等は、現地通貨建て債券で資金調達を行う構造へ

の転換を促進してきている。 

 

（ア）アジア債券市場育成イニシアティブ（ＡＢＭＩ） 

アジア域内の民間貯蓄を域内の経済発展に必要な中長期の投資に活用するため、03

年８月のＡＳＥＡＮ＋３（日中韓）財務大臣会議において、アジア債券市場育成イニ

シアティブ（ＡＢＭＩ）により債券市場育成に取り組むことで合意した（第2-4-65表）。

本イニシアティブの下、アジア開発銀行（ＡＤＢ）等の国際機関や国際協力銀行（Ｊ

ＢＩＣ）等の政府系金融機関による現地通貨建て債券の発行や、金融機関の貸付債権

を証券化した債券の発行等、債券の発行体及び種類の多様化、域内債券市場規模の拡

大が図られた（第2-4-66図）。 

さらに、08年５月には、効率的かつ流動性の高い債券市場の育成に取り組むことが



示されたアジア債券市場の更なる発展に向けた新たなロードマップについて合意がな

された。現地通貨建て債券の発行には、機関投資家の投資基準が保守的なため、ロー

カル格付けがシングルＡの比較的優良な企業であっても債券発行による資金調達がで

きないという問題や、債券発行が可能な企業であっても十分に長期の債券発行ができ

ないという問題がある。これに対して、09年５月のＡＳＥＡＮ＋３財務大臣会議では、

アジアの企業が発行する現地通貨建て債券への保証を行う、ＣＧＩＭ（ＡＤＢの信託

基金）の設立が合意された。 

第2-4-65表 ＡＢＭＩに関わる経緯： 

現地通貨建て債券発行に対する支援体制の整備が進む 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第2-4-66図 アジア現地通貨建て債券市場規模：政府部門を中心に発行額は増加 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（備考）財務省資料より作成。

時期 経緯

2003年８月

域内債券市場育成のための作業を強化することに合意。証券化、信用保証、現
地通貨建て債券の推進、格付機関及び外国為替・決済システムといった、国内
及び域内の債券市場の更なる育成のために重要な一連の課題を更に議論するた
め、任意参加のワーキンググループを設置。

05年５月
更なる発展に向け、各国の定期的な自己審査、情報の一元的管理のための体制
整備、バスケット通貨建て債券の研究の開始に合意。将来のアジアにおける国
際債券市場の発展に向けた検討を開始（アジア・ボンド・スタンダード）。

06年５月 資産担保型アジア通貨バスケット建債券の研究の本格化に合意。

07年５月
インフラ整備資金の調達に資する新たな債券の開発、貸付債権等の証券化の一
層の促進等に関する新たな検討を行うことを承認。

08年５月 アジア債券市場の更なる発展のためＡＢＭＩ新ロードマップを承認。

09年５月
域内の現地通貨建て債券の発行を支援するため、信用保証・投資メカニズム
（ＣＧＩＭ）をＡＤＢの信託基金として設立することを承認。
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（イ）ＡＢＦ（アジア・ボンド・ファンド） 

また、03年から日本銀行を始めとするアジアの中央銀行の集まりである東アジア・

オセアニア中央銀行役員会議33（ＥＭＥＡＰ：Executives’ Meeting of East Asia and Pacific 

Central Banks）は、（i）アジアの債券に対する投資家の認知度を向上させることと、（ii）

市場・規制改革を推進することを目的として、アジア・ボンド・ファンド・プロジェ

クトを開始した。 

この中で、社債を含めた幅広い金融資産の価格形成の基礎（ベンチマーク）として

の役割を果たす国債や政府系機関債市場に対する取組として、03年６月にアジア諸国

の国債（ソブリン債）及び政府系機関債（準ソブリン債）を運用対象とするアジア・

ボンド・ファンド１が創設され、ＥＭＥＡＰに加盟する中央銀行が共同で購入した。

また、04年12月には、アジアの債券を投資対象とするアジア・ボンド・ファンド２が

創設された。これにより、民間の市場参加者にとっては、資金の運用や金利リスクの

ヘッジ手段が提供されたほか、中央銀行にとっても金融調節を円滑に実行する場とし

て、また、先行きの経済・金融情勢に関する市場参加者の判断が映し出される場とし

て、国債市場の整備がなされた。 

 

（ウ）ＡＣＲＡＡ（アジア格付け機関連合） 

 01年９月に、アジア13か国の15の格付け機関は、アジア格付け機関連合（ＡＣＲＡ

Ａ：Association of Credit Rating Agencies in Asia）を設立した。ＡＣＲＡＡはアジア開発

銀行に本部を置き、（i）アジア地域の格付け機関間における情報・知識・技術の交換

を促進し、信頼性の高い市場情報を供給する能力を強化すること、（ii）アジア地域間

で高い質で比較可能な格付けを確保するための最良の施策と共通基準の採用を促進す

ることなどを目的としている。10年３月には、同連合に加盟する格付け機関は、14か

国34の26機関まで増加し、アジア地域でのローカル格付け機関の質的向上を通して、

アジア債券市場の発展に寄与している。 

 

（２）世界金融危機の影響 

 

 以上のように、東アジア各国では、アジア通貨危機以降マクロ経済環境及び金融環

                         
33 日本銀行、中国人民銀行、香港金融管理局、韓国銀行、シンガポール通貨庁、タイ中央銀行、マレーシア中央銀

行、インドネシア中央銀行、フィリピン中央銀行、オーストラリア準備銀行、ニュージーランド準備銀行が参加し

ている。 
34 加盟している格付け機関の所在地は、日本、中国、韓国、台湾、タイ、マレーシア、インドネシア、フィリピン、

インド、パキスタン、スリランカ、バングラデシュ、バーレーン、ウズベキスタンの 14か国となっている。 



境の安定に向けた制度改革や政策協調を実施してきた。以下では、08年秋に発生した

世界金融危機が東アジア各国にどのような影響を与えたかについて検証する。 

 

●世界金融危機の影響 

アジア全体としては、世界金融危機の発端となった証券化商品の保有額が小さく、

損失もアメリカやヨーロッパと比べると小規模であったこともあり、世界金融危機の

影響は金融面では限定的な範囲にとどまった。アジア各国の銀行の証券化商品に関連

した損失額は130億ドルと、アメリカやヨーロッパの銀行の損失額と比べると極端に小

さいものと推計されている35（第2-4-67図）。また、アジア通貨危機の経験や通貨危機

以降の政策対応も功を奏し、アジア通貨危機のような大きな混乱には至らなかった。 

 

第2-4-67図 証券化商品に関連した推定損失額：アジアの損失額は小さい 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

●各国の状況 

各国の状況をみると、タイでは、05年以降短期資金が大幅に流入したのを背景に、

06年に資本規制を実施した。この中で、タイ中央銀行はタイバーツに対する投機を防

ぐため、非居住者による新規のバーツ建て預金のうち30％の引き出しを一年間禁止し

た。資本規制に加えて、相次ぐ政情不安も重なり、短期資金の流入ペースは06年以降

緩やかなものとなっていた。この結果、08年秋の世界金融危機発生時には、短期資金

は急速に流出したものの、豊富な外貨準備により為替レートの安定が確保できたこと

もあり、通貨危機につながる事態を避けることができた。 

                         
35 ＩＭＦ（2008） 
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（備考）ＩＭＦ“Global Financial Stability Report”（08年４月）より作成。
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一方、韓国では05年以降、金融政策の引締め転換に伴う金利の上昇期待等から、急

速に短期資金が流入した（第2-4-68図）。また、2000年のクレジットカード利用推進策

等を背景に、家計の債務残高が増加した。さらに、04年以降原油価格の高騰等により

貿易収支が悪化したことを受け、経常収支も悪化傾向となり、外貨準備の増加ペース

は緩やかなものとなった（前掲第2-4-60図）。このため、08年秋の世界金融危機発生時

には、短期資金の急速な流出に対して、為替レートの安定のために十分な外貨準備が

確保できないのではないかとの懸念が発生し、ウォンが大幅に減価した（第2-4-69図）。

これに対し、08年10月に韓国中央銀行はＦＲＢとの通貨スワップ協定の締結を行い、

事態の沈静化を図った。 

 

第2-4-68図 韓国の対外短期債務残高：06年以降急速に増加 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第2-4-69図 リーマン・ブラザーズ破たん後の対ドル名目為替レート： 

ウォンは大幅に減価 
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（３）今後の課題 

 

 これまでみてきたように、08年秋の世界金融危機においては、短期資金の流出はみ

られたものの、アジア通貨危機後の制度改革等もあり、金融面での影響は限定的であ

った。以下では、資金の流出入の規模が大きいアジアが今後中長期的に安定的なマク

ロ経済環境・金融環境を維持するための課題について検討する。 

 

●短期資金の過剰な流入への対処 

アジア諸国の経済が回復傾向にある中で、欧米先進国の景気回復が遅れている。こ

のため、ドル、円、ユーロなどの低金利通貨でファイナンスを行い、アジア各国に投

資を行うキャリー・トレードが今後更に活発化する可能性がある。特に、短期資金の

大量流入は、リーマン・ブラザーズの破たんのような金融ショック時に韓国でもみら

れたように、アジア通貨危機と同様の短期資金の急速な流出により混乱につながるお

それがある。 

短期資金の流入への対策として、まず、（i）資金流入国内で急激な資産価格の上昇

等に対し適切な抑制策を講じること、（ii）為替レートの柔軟な変動によって吸収する

ことなどが挙げられる。また、これらの対策を十分に行ってもなお短期資金が流入す

る場合には、06～08年にタイで実施されたような資本規制の一時的な導入を検討する

ことも、安定的なマクロ環境を維持するためには重要となる。 

ＩＭＦの研究36では、インフレ懸念により政策金利の引下げが困難であったり、既

に為替が大幅に増価していたり、過剰に外貨準備を積み上げている場合には、通常の

マクロ政策の枠組みでは短期資金の流入への対処は困難となる。一方で、国内のマク

ロ・プルデンシャルな枠組みのみを通して、早期に急速な資産価格の上昇等に対処す

ることも困難である。このため、資本の急速な流入に対する資本規制が合理的な状況

もあり得るとしている。ただし、同研究では同時に、広範囲の資本規制が国家間の効

率的な投資配分に悪影響をもたらす可能性や、既に過小評価されている通貨の増価を

抑制する手段として資本規制を実施した場合にグローバル・インバランスを更に拡大

させる可能性が指摘されている。 

 

●財政規律の維持 

 アジア危機の教訓にかんがみて、例えばタイでは、金融システム再建のために金融

機関への大規模な公的資金注入等を実施した。そのため、財政収支は悪化したが、そ
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の後、景気の回復に伴い、財政収支は改善し、公的債務も減少した（第2-4-70図）。ア

ジアでは、資本取引を自由化し、輸出の名目ＧＤＰ比が高い国も多いため、対外的な

ショックを受けやすい側面を持っている。財政が悪化している時に世界的な危機が起

こった場合、財政出動の余地が限られるため、景気後退が深刻化したり、投機の対象

となるなどのリスクがある。このため、平時においては、財政を健全なポジションに

維持することが望ましい。 

 

第2-4-70図 各国の財政収支（ＧＤＰ比）：危機時には財政は大幅な赤字 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

●早期警戒システムの導入 

危機の兆候を特定し、政府当局の危機に対する意識を向上させるという観点では、

早期警戒システムの導入が有効であるとの見方がある。韓国では、アジア通貨危機を

受けて、経済動向に関する総合的な監視を行う「国家早期警戒システム」を導入して

いる。「国家早期警戒システム」は、通貨、金融市場・産業、エネルギー・商品、不動

産、労働、農作物についての各早期警戒システムから成り立っており、韓国国際金融

センターや金融庁、労働省等がそれぞれの早期警戒システムの監視を行い、政府関係

機関や一般に情報公開を行っている。これまでに、住宅バブルの抑制やクレジットカ

ードのデフォルト率の抑制、金融機関の健全性の向上に効果があったとされる。 

 

●サーベイランスの強化  

ＣＭＩの下で、ＡＳＥＡＮ＋３の通貨当局は相互にマクロの経済情勢及び経済政策

を審査するサーベイランスを実施している。これにより、各国のマクロ経済政策に対

する相互の監視が強まり、結果として経済・財政が健全に維持されることが期待され
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る。サーベイランス体制を強化することは、アジア通貨危機のような経済の混乱を未

然に防ぐ上で非常に重要である。また、ＣＭＩにおいて、緊急時の発動要請に対する

障壁を小さくしてより実効性のあるものにするために、ＩＭＦによる発動と切り離し

て独自に発動できる枠（ＩＭＦデリンク）の拡大が議論されているが、その前提条件

としてもサーベイランス体制の強化は重要である。 

 

●通貨統合の可能性 

 サーベイランス体制強化の一環として、06年５月の第９回ＡＳＥＡＮ＋３財務大臣

会議の共同声明で、これまで通貨統合を視野に議論されてきた地域通貨単位を活用し、

その構築手順に関する研究が盛り込まれている。また、ＡＤＢでは地域通貨単位とし

て、東アジア各国の通貨の加重平均値として算出されるＡＣＵ（Asian Currency Unit）

の使用が検討されている37。各国の通貨とＡＣＵとのかい離幅を監視することで、危

機につながるような異常な通貨の動きを把握する目安になる。現状のサーベイランス

においては、経済成長率やインフレ率等の国内のマクロ指標が中心となっていること

もあり、これらを用いて通貨の動きを監視することはサーベイランスの充実につなが

る。ただし、アジア各国の経済の発展段階が異なるため、地域通貨単位を算出する際

の各通貨のウェイトは柔軟に調整する必要がある。  

さらに、長期的な観点でみると、地域通貨単位の整備は通貨統合の一つのプロセス

となる可能性がある。例えば、ユーロに関しては、1979 年にヨーロッパ共同体（ＥＣ）

内での通貨安定を図る目的で地域通貨単位であるＥＣＵを創設したことが一つのプロ

セスとなっている。ＥＣＵは欧州為替相場メカニズム（ＥＲＭ：European Exchange Rate 

Mechanism）の基準とされ、参加国通貨の変動幅をＥＣＵに対して±2.25％に誘導す

る為替介入を行うことで、地域内の為替安定が図られた38。その後、99 年に決済通貨

としてのユーロの導入に進展し、02年より現金の流通が開始され通貨統合に至ってい

る。 

ただし、通貨統合については、メリットとデメリットを慎重に判断する必要がある。

そもそも通貨統合は、地域内で関税が撤廃されるなど貿易にかかるコストが削減され

た段階で、更に為替変動のコストを削減できる便益がある一方で、各国独自の金融政

策を放棄する必要があるため、統合地域が最適通貨圏であることが前提条件となって

                         
37 同様に、ＡＣＵと類似した方法で新たなサーベイランス基準の創設を目的としたＡＭＵ（Asian Monetary Unit）

が算出されている（第 2-4-71 図）。ＡＭＵ（名目）は日本、中国、韓国、シンガポール、タイ、マレーシア、イン

ドネシア、フィリピン、ベトナム、カンボジア、ラオス、ブルネイ、ミャンマーの 13通貨で構成されている。各

通貨のウェイトは、購買力平価で測った各国のＧＤＰのシェアと当該国がサンプルとして抽出された国々の総貿易

額（輸出と輸入の合計）の中に占める割合の双方の算術平均に基づく。 
38 変動幅は 92年以降に発生したポンド等への投機（欧州通貨危機）に対処するため、±15％まで拡大した。 



いる。この観点から現在のアジア各国の状況をみると、経済の開放度、労働の移動性、

ショックの対称性等の最適通貨圏の条件は、全域で満たされているとはいえない。特

に、09年末以降、ユーロ圏がギリシャでの財政懸念等により不安定な状況となってい

ることもあり、最適通貨圏の判断は慎重に行う必要がある。さらに、通貨統合に際し

ては、地域内の経済成長のペースが収斂していることも重要であり、アジア各国は現

時点では経済の発展段階が異なっていることにも注意すべきである。 

 

第 2-4-71 図 各国通貨とＡＭＵとのかい離（名目） 
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