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私どもの『アジア経済統合報告書（The�
Asian�Economic�Integration�Report）』
という年次報告書の内容をまとめながら、
北東アジアの課題をいくつか例示する形で
話したい。
その中身に入る前に、基本的な5つのポ

イントを示す。第1のポイントは、世界経済
全体の経済成長の60％以上がアジアの成
長によって説明され、アジア太平洋地域は
間違いなく世界経済の機関車と言える。
アジアの貿易成長はここ1、2年力強く底堅
く、世界経済の成長を支えている。アジア
の貿易関係はアジア域内の国 の々つながり
が非常に強いという特徴がある。
第2点として、アジア太平洋地域の国境

を超えた金融取引は、アジア域内での取
引が活発というより、アジア外、特に先進
国との金融取引が多く、グローバルな部分
が大きい。
我々は、こうした域内の経済統合や非
経済的な統合の状況について、多くのデー
タを集めて組織的に指標を作っている。こ
れをアジア経済統合指標と呼んでいるが、
第3のポイントとして、このようなシスマティッ
クなデータからも上述の2つのポイントがバッ
クアップされる。
昨年はアジア通貨危機から20年というこ

とで、我々の報告書ではこの20年間にア
ジアの金融の強靭性（レジリアンス）がど
うなったかを見ているが、第4のポイントとし

て浮かび上がってきたのは、金融面での
課題がアジア地域全体でいまだにいくつか
あるということである。
アジアには短期的な金融問題、経済成
長の変動、貿易の変動などをどうしていくか
という短期的な課題があるが、もう少し中
長期的に見ると、アジアには非常に膨大な
インフラ投資需要がある。そのインフラ投
資需要に応えなければ成長が減速してしま
うという問題があり、いかにインフラ需要に
応えていくかという課題がある。ここでPPP
（Public–Private�Partnership、官民連
携)によってインフラ需要に応えていくことが
非常に重要になってくるという第5のポイント
がある。
以上の5点のポイントを3つのパートで報告

したい。
最初のパートでは、アジア太平洋地域全

体あるいは北東アジアの地域統合の現状
と展望をデータで見ていきたい。ペトリ教授
の講演の中で、地域統合が内向き志向あ
るいは保護主義的な傾向を克服する戦略
として重要になってくるという話があった。
そういう意味で、アジア太平洋地域や北東
アジアの地域統合の現状と展望を見ていく
ことが重要だと思う。
2番目のパートは、アジア通貨危機後の

20年を振り返り、アジア太平洋地域の金融
的な取引関係、金融面での強靭性がどの
ように変化しているのか、現状の課題は何

かを述べる。
3番目のパートは、中長期的な課題とし

て、アジアの成長を続けていくためには膨
大なインフラ投資に応えていく必要があり、
そのためにはPPPが非常に重要になってく
るという話をしたい。

まず経済統合に焦点を当て、2001年と
2016年のアジア域内の数字を比較する。
例えば、アジアからアジアへの財・サービ
スの貿易関係は、2001年で53％だったもの
が2016年には57％にやや増えている。直
接投資は47％から55％に高まっている。域
内の比重が非常に高いことがわかる。金
融面での域内比率を見ると、株式は12％
から19％、債権投資も8％から15％と増えて
はいるが、レベルとしては低い。大半の金
融取引はアジアと域外との間で行われてい
る。移民と送金はある程度、域内の比率
が高いが低下しており、アジア外に移民し
たり、送金がアジア外から来たりする傾向
になっている。
アジアの貿易は過去1、2年、非常に増

えている。この背景には、先進国の経済
パフォーマンスがかなりよくなっていることが
ある。特にユーロ圏、日本、アメリカの景
気が堅調で、そのことを反映してアジアか
らの貿易も増え、アジアが世界経済を支え
る要因になっている。
図1の左側はアジアの貿易全体のうち域
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国で貫徹するのではなく、非常に複雑なサ
プライチェーンネットワークと呼ばれる関係に
よって網の目のように貿易関係が進化する
ことがある。そうしたバリューチェーンが域
内統合でどれぐらい進んでいるか。
第4は国を超えたインフラがどれぐらい進

んでいるか。第5は人々の移動という側面
での地域統合がどれぐらい進んでいるか。
第6に制度的あるいは社会的な地域統合
がどれぐらい進んでいるか。この6つの側面
をさまざまなデータを組み合わせることによっ
て数量化し、地域統合の姿をデータで示す
（図2）。
左側は、6つの側面と26のデータを組み

合わせて構築された総合的な地域統合指
標を各サブリージョンで示した。東南アジア
が全体として地域統合が進み、2番目が東
アジアとなっている。その次にオセアニア、
南アジアが続き、最も地域統合が遅れてい
るのが中央アジアとなっている。右側の6つ
の側面で見ると、東南アジアは貿易投資と
人 の々移動でかなり統合が進んでいる。東
アジアは全体としてバランスはいいが、統
合度は比較的低くとどまっている。東アジア
には中国、香港、日本、韓国、モンゴル
という国・地域が入っているが、これにロシ
アを加えて若干修正したものを見ても、結
果は同じ順になっている。
次に、サブカテゴリ―ごとに見るとどうか

（図3）。貿易・投資では東南アジアで非
常に地域統合が進み、北東アジアはそれ
に比べると遅れている。バリューチェーン

いくことが重要になってくる。
次に、アジア太平洋経済統合指標によっ

て、アジア太平洋地域全体、北東アジア
を含むサブリージョンそれぞれの統合指標
を示す。
経済統合や地域統合は、いろいろな側

面でその姿を捉えることができるが、今回
は6つの側面で地域統合を捉えた。第1は
貿易と直接投資。第2の側面は金融と貨
幣。第3はリージョナルバリューチェーン。
例えばスマートフォンのいろいろな部品がい
ろいろな国で作られ、その部品を組み合わ
せて中間投入材を作る中で、貿易関係が
一つの産業の川上から川下まで、一つの

内、域外の比率を示している。中央アジ
ア、東アジアなどのサブリージョンで見ても、
域内の貿易比率が増えている。逆に、域
外との貿易はどのサブリージョンも減る傾向
にある。
図1の右側は、アジアに流入してくる直接
投資（FDI）のフローを示している。世界
全体からアジアに流入してくるFDI、つまり
アジアが企業の直接投資を引き付けている
傾向がずっと続いている。また、アジアの
中から他のアジアの国に対するFDIも増え
ている傾向もわかる。
他方、アジアからアジア外への債権投
資が非常に増え、アジアで生み出された資
金あるいは貯蓄が、アジアの内部で投資さ
れるよりアジア外に出ていく傾向がある。株
式投資についても同様の傾向があり、投資
全体に占めるアジア内の投資比率が近年
は減る傾向にある。
アジアの経済成長の活力は、どちらかと
いうと貿易関係が特に域内で進化している
ことにある。こうした域内貿易をいっそう推
進していくには、2つのステップが必要にな
る。一つは、各国が貿易をよりオープンに
していくプロセスが必要で、その上にさらに
域内の経済統合、貿易関係を進化してい
くということが必要になってくる。前者につ
いては、貿易投資の障壁を下げていくこと
が重要になってくる。後者については、域
内でさまざまな制度のすり合わせをする、あ
るいは制度的な地域統合の関係を深めて
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図1　深まる域内貿易・投資関係

出所：Asian Economic Integration Report 2017
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また、新しい課題として浮き彫りになって
いることがある。アジアの民間セクターの債
務（企業債務と家計債務）をGDP比で見
ると、中国では企業債務の比率が非常に
高く、それが増える傾向にある。韓国を見
ると、民間世帯の債務が非常に大きくなっ
ている。直近で、中国の企業債務のGDP
比率が166％、韓国の世帯債務は90％を
超えている。マレーシアやタイも韓国のよう
なパターンをたどっている。お金を借りるこ
と自体は問題ではないが、問題になるのは
借りたお金が返済不能になることだ。不良
債権の額を総融資額で割った不良債権比
率が、アジア通貨危機以降は下がる傾向
にあったが、直近の数字を見ると、中国、
インド、バングラデシュ、インドネシア、モン
ゴルなどで増える傾向が見受けられる。
このようなことから3つの課題が考えられ
る。一つは、アジア域内の金融の結びつ
きが弱いままグローバルな方に結びついて
いき、域内での金融統合があまり進んでい
ない。過去20年間そうした状況なのではな
いか。2つ目は、先進国の金融とリンクする
ことは、実は先進国発のさまざまなリスクが
アジアの新興国に波及する部分が増えて
いる可能性がある。3つ目に、不良債権比
率が増える傾向がやや見られ、マクロ政策
もそうしたリスクを考えて慎重な政策を取っ
ていく必要がある。
この3つの課題について、もう少し詳細な
データから何が見られるかを紹介したい。
1番目のアジアの金融と域外との結びつきが
増えている様子を、金融市場で見たネット
ワーク図がある（図4）。いろいろな国・地
域の間でどれぐらい金融取引が深まってい
るかを実際のデータから図示したもので、
6つの期間に区切っている。左上のアジア
通貨危機前はあまり密ではなかったが、上
中央のアジア通貨危機の間に各国・地域
の間で金融取引が深まっている。下中央
の世界金融危機の間も同様で、危機が起
こると国境を超えた金融取引が活発になる
ことがわかる。全体として、過去20年間に
域外との金融取引が非常に深まっている。
2つ目の先進国発のリスクが途上国に波

及するのではないかということについても、
2008年の世界金融危機の時期に国外の
銀行から借りている新興国ほど、その国か
らの資本流出が進むことが分析されている。

おり、特にインフラのコネクテビィティはラテ
ンアメリカよりも若干遅れ、金融ではアフリカ
より若干遅れている。

パート2として、アジア通貨危機後の20年
について、3つのポイントで話したい。まず
アジア全体として、金融面での構造的な弱
さや新しい課題が浮き彫りになっている。
第2のポイントは、いろいろな制度上の政策
のギャップがあり、それが金融的な脆弱性
につながっている可能性がある。それを踏
まえて第3のポイントは、アジアの政策担当
者は強い警戒心を持った立場で金融改革
をやっていく必要がある。
第1の構造的な弱さについて、アジアの

新興国全体で企業の投資がどういう形で
資金調達されているかを見ると、銀行融資
が最も大きく、次に株式、債権の順になっ
ている。もう一つの側面は、アジアにおける
ドル建ての借入比率がかなり高く、それが
アジア通貨危機の一つの問題だったという
議論があるが、その状況が20年経っても変
わっていない。ドル建てで借りていること、
銀行借入で借りていること、この2つのミス
マッチの問題がまだアジアで広範にみられ
る。

も東南アジアが比較的高く、北東アジアも
比較的良好だが、レベルとしてあまり高くな
い。人々の移動も東南アジアは高く、北東
アジアは若干遅れている。金融の統合を
見ると、北東アジアが一番高く、東南アジ
アがその次になっているが、アジア全体の
統合度は低い。逆に言うと、北東アジアで
も生み出された富が域内で投資されるので
はなく、域外に流出していると言える。イン
フラのコネクテビィティ（連結性）は、オセ
アニア、ニュージーランド、オーストラリアが
進んでおり、その次が北東アジアとなって
いる。それからインスティテューションとソー
シャルインテグレーション（貿易協定や投資
協定があるか、大使館があるか、言語等
の相似性があるかなど）では、北東アジア
は比較的結びつきが強いことがわかる。
もう少し客観的に、アジア全体としての
統合度を判断するために、アジアと他の地
域を比較すると、全体の統合指標ではEU
が断然高く、アジアはその次、それからラ
テンアメリカ、アフリカが続く。部門別に見
ると、EUはほぼ全ての側面で統合度が高
いが、貿易と直接投資の側面については
アジアがEUよりも若干高くなっている。しか
し、アジアはその他の側面で遅れをとって

図3　部門別の統合状況

出所：Asian Economic Integration Report 2017
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どうやって増やしていくか、その資金調達
をどうするかが課題になる。その穴埋めを
しないと、アジアの成長は減速し、世界全
体の成長も減速し、気候変動にも対応で
きない。1.7兆ドルのうちエネルギーセクター
が約1兆ドル、運輸セクターが約6000億ド
ル、その他がICTセクター、ウォーターセク
ターで、エネルギーと運輸部門に膨大なイ
ンフラ投資が必要になってくる。
現状の投資から足りない5000億ドルから

8000億ドルを調達する方法は、大きく分け
ると2つしかない。一つは公的なインフラ投
資を増やすこと、2つ目は民間のインフラ投
資を増やすことである。公的なインフラ投
資を増やすためにはどうしたらいいか。そ
れには各国が財政改革あるいは税制改革
をやることだ。歳出を圧縮し、歳入を増や
すことで財政のスペースを拡大し、増えた
スペースをインフラ公共投資として使ってい
く。しかし我々の試算によると財政スペー
スの拡大には限りがあり、足らない部分の
4割ぐらいしか調達できない。残りの6割は
民間の資金を何とかして引き付けることが
必要になってくる。
このように、毎年3000億ドルから6000億

第3のパートは、中長期的な課題として
TPPを推進することが鍵になってくることに
ついてである。アジアは順調に成長を遂げ
ており、2017年4月に我々は成長率5.7％と
いうアジアの経済見通しを出したが、その
後、当初の予測よりもパフォーマンスが良
く、6.0％まで引き上げた。この成長を続け
ていくためには、非常に膨大なインフラ投
資が必要になってくる。アジアの成長のモ
メンタムを続け、貧困削減のトレンドを維持
し、さらに気候変動の緩和策・適応策な
どパリ協定のグローバルなコミットメントに応
えるためにも、インフラ投資は非常に重要
になる。我 は々昨年、これからの15年間で
26兆ドルの投資が必要という推計値を出し
た。1年に直すと1.7兆ドルとなる。アジア太
平洋地域全体で1.7兆ドルのインフラ投資を
していかないと成長は減速し、気候変動
に対しても有効に対応できなくなってしまう。
アジア太平洋地域全体で1.7兆ドルだが、
ロシアを含まない東アジア全体では1年間に
大体1兆ドルの投資が必要だということにな
る。この1.7兆ドルを現在の実際の投資額
と比較すると、およそ5000億ドルから8000
億ドルぐらいの投資が足りていない。これを

3つ目の不良債権比率がマクロ全体にど
ういう影響を及ぼすかについても、データ
で分析されている。不良債権が3.5％ポイ
ント増えると、信用の伸びが4％ぐらい下が
る。当然、銀行は体力が弱まるので貸せ
ないことになり、マクロ経済にも悪影響を与
える。不良債権比率が3.5％ポイント増える
と、失業率が0.2％ポイント増え、GDPが
0.4％ポイント下がる。金融市場を超えて実
体経済に悪影響を及ぼすことも確認できる。
このようなことから、いくつかの政策示唆
が得られる。まず、マクロプルーデンス（金
融システム全体のリスク把握を重視して安
定性を確保する）政策がより重要になって
くる。第2に、銀行からドル建てで借りるダ
ブルミスマッチの問題を克服するために、
自国通貨建てで債権市場の取引を増やす
ことが中長期的に重要になる。第3に、域
内・域外との金融的な結びつきが増えるこ
とで国外からの金融リスクが波及してくるこ
とに対して、頑健な金融規制を考えていく
必要がある。第4に、アジア域内ではチェ
ンマイイニシアチブがあるが、そうした域内
全体としての金融セーフティネットをきちんと
考えていく必要がある。

図4　アジア金融市場と世界との結びつき

出所：Asian Economic Integration Report 2017
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るかどうかがPPPの成功に強く関わってい
る。第3は、マクロ経済環境において、そ
の国の成長率が高い、その国全体の債務
のGDP比率が低く抑えられていることなど
がPPPの成功につながっている。第4は、
より広い環境において、法制度が整ってい
るか、統治がきちんとなされているか、汚
職が抑えられているかなどもPPPの成功の
鍵になっている。
最後に3つのポイントを申し上げたい。
第1に、アジアは貿易・直接投資では非

常に統合が進んでいるが、金融の統合、
特に北東アジアについて言えばインフラの
統合、制度的・社会的な統合に改善の余
地がある。
第2点に、アジア通貨危機後の20年で

金融的な強靭性が増しているかどうかにつ
いては、いまだにドル建ての銀行借入が
非常に大きく、いわゆるダブルミスマッチの
問題が潜在的に存在する。域内と域外と
の金融取引が多く、特に先進国発の金融
ショックが波及するリスクも増えているように
思われる。そうしたものを未然に防ぐ仕組
みが今後も重要になってくる。
第3に、中長期的な視点として、アジア

の成長や気候変動への対応を考えると、イ
ンフラ投資が非常に重要になってくる。しか
し現状ではインフラ投資が十分に調達でき
ていない。今後も民間の資金を引き付ける
ようなさまざまな仕組みが必要になってくる。
PPPもそうだし、国際機関も民間資金をア
ジアに引き付ける重要な役割を果たす。

になってくる。
ADBや世界銀行などの国際金融機関

も直接、途上国や新興国のインフラプロジェ
クトに長期低金利の融資をしている。ただ
し絶対的な額で見ると、国際金融機関の
インフラ融資はアジア太平洋全域の2.5％ぐ
らいしかない。もちろん直接的に融資する
ことも重要だが、国際金融機関の重要な
役割は、信用補完のような制度的な枠組
みを提供することによって、民間の資金が
アジアのインフラに回りやすくすることだと考
えられる。
PPPは民間の資金を引き付けるための

有効な手法であるが、万能薬ではない。
これまでのPPPプロジェクトのデータにより、
どのような要因でPPPが成功し、あるいは
失敗するのかを統計的に解析することがで
きる。過去25年間で、アジアでは416億ド
ルのPPPが、一度はコミットはされたが最
終的にプロジェクトとしてキャンセルされた。
これはPPP全体の6.3％に相当する。6.3％
の失敗したプロジェクトと93％の成功したプ
ロジェクトは何が違うのか。それを統計解
析した結果、大きく分けると4つの要因があ
る。
第1は、プロジェクト自体の質に関わる要

因である。特に到達の透明性がPPPの成
功に大きな役割を果たしている。また、リ
スクを削減する仕組みが入っているか、特
に国際機関が関与して信用補完のようなス
キームが入っているかどうかが成功の鍵に
なっている。第2は、PPPを実施するに当
たって制度的な環境が整っているか、特に
受入国の側で独立したPPPのユニットがあ

ドルぐらいの民間投資がアジアのインフラに
向かわなければならない。そこで俎上に上
がってくるのがPPPになる。実際のPPPプ
ロジェクトの数を見ると、アジア地域ではこ
の四半世紀で非常に増えている。特に東
アジアのPPPが多く、ここ10年ぐらいは南
アジアが増えている。他方、東南アジアは
あまり増えてなく、逆に言うと、東南アジア
ではPPPの伸びしろがあると思われる。分
野別ではやはりエネルギーセクター、運輸
セクターでPPPが実際に行われてきた。
アジアは非常に成長率が高く、収益性
の高いインフラプロジェクト、渡辺理事長の
講演にもあったバンカブルなプロジェクトを発
掘できる可能性がある。そこに民間の資金
をどうやって持ってくるかといえば、年金基
金等の機関投資資産が先進国に膨大に
ある。いろいろな数字があるが、70兆ドル
から100兆ドルぐらいの資産があるという。
先進国はゼロ金利、あるいはマイナス金利
であり、収益性の高い投資機会を探してい
る状況だ。この状況を考えると、収益率が
高くなる潜在性を備えているアジアのインフ
ラにグローバルな資産を持っていくことが、
アジアのインフラギャップを埋めることの大き
な鍵になると言える。
アジアのインフラプロジェクトは潜在的に
収益率が高いが、同時にリスクも高い。リス
クが高いことで、実際には資金が流れてこ
ない。資金が流れてこないリスクをどうやっ
て軽減するか。信用補完あるいは信用保
証といったスキームをうまくインフラプロジェク
トの中に組み込み、それによって先進国の
資金、民間の資金を引き付けることが重要
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