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対内直接投資にみるASEANの将来性

1．ASEANへの対内直接投資が増加

• 1980年代以降に進んだ円高や国内での人件費上昇を背景に、日本企業は欧米のほかアジアへの展開を進
めた。日本のアジアへの直接投資を10年毎にみると、97年と07年の比較では、急速に経済成長が進んだ中
国での投資が目立つ一方、07年と17年を比較すると、シンガポールやタイ、ベトナムなどのASEAN諸国で大
きく増加している（図表1-1）。

• 世界全体からの対内直接投資について、国別に2000年以降の推移をみると、中国への投資は13年をピーク
に減少に転じる一方で、ベトナムやフィリピンなどASEANへの投資が増加している。中国では、高い経済成長

が続く中で人件費が上昇しているほか、世界の工場として成長する中国での事業ウエートが高まるにつれ、中
国政府の政策変更などによる政治リスクが意識されるようになり、10年頃から中国以外の国にも海外拠点を
整備する「チャイナプラスワン」の動きがみられた（図表1-2）。本稿では、こうした動きが今後も続くのかについ
て検証するため、ASEANの中でも後発国とされるベトナムなどに焦点を当て、対内直接投資にみるASEAN
の将来性を議論する。

経済調査室 宮部 泰成（現 四国支店）

DBJ Singapore Limited （現地調査協力）

図表1-1 日本のアジアへの直接投資

（備考）1.日本銀行
2.その他は韓国、台湾、香港など

図表1-2 主なアジア諸国の対内直接投資（ネットフロー）

（備考）1.各国中央銀行、世界銀行、IMF
2.18年は第3四半期までのデータから試算
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2．割安な人件費、豊富な労働力などが対内直接投資を押し上げ

• ASEANで対内直接投資が増加した背景として、まず割安な人件費が考えられる。中国では、投資主導で高い

経済成長を遂げたことを受けて一人当たり所得が大きく増加し、その他の国の人件費は相対的に割安となっ
た。先行きは、産業の高度化で生産性の向上が続く中国では、今後も人件費の高い伸びが予想される。
ASEAN各国でも所得は増加するものの、中国との比較で人件費が割安な状況は続くとみられる（図表2-1）。

• 次に、労働供給については、人口増加が続くほか、生産年齢人口比率は多くの国で上昇が続くと予想されて
おり、労働供給には余力がある。ただし、ベトナムでは、1980年代から子供の数を二人以下に制限する「二
人っ子政策」を続けてきたことから、少子高齢化が進んでおり、生産年齢人口比率は低下する見込み（図表2-
2）。

• インフラ基盤を表す指標として、電化率をみると、ベトナムやインドネシアでは、早い段階から電気の普及が進
んでいたほか、やや遅れていたカンボジアなどでも近年は普及率が高まっている（図表2-3）。

• 腐敗認識指数（数字が大きいほど腐敗度が低い）は、経済発展とともに改善傾向にある国が多い。ただし、ベ
トナム、ミャンマー、カンボジアなどでは、行政手続きの煩雑さや不透明な制度運営が、引き続き外資誘致に
あたっての課題となっているものとみられる（図表2-4）。

図表2-2 生産年齢人口比率

図表2-3 電化率

（備考）1.世界銀行
2.都市部で電気にアクセスすることができる人口の比率

図表2-1 一人当たり国民総所得（GNI）

（備考）1.世界銀行
2.予測はIMFが公表している一人当たりGDPの伸び率を採用

（備考）1.国際連合
2.総人口に占める15～64歳人口の割合

（備考）1.国際透明性機構
2.順位は18年で、調査対象は180ヵ国
3.数字が大きいほど腐敗度は低く、赤字は改善を示す

図表2-4 腐敗認識指数

順位 国 2010年 18年

3 シンガポール 93 85

61 マレーシア 44 47

78 インド 33 41

87 中国 35 39

89 インドネシア 28 38

99 フィリピン 24 36

99 タイ 35 36

117 ベトナム 27 33

132 ミャンマー 14 29

161 カンボジア 21 20
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（備考）1.変数の定義は以下の通り
「人件費指数」：各国の一人当たり国民総所得（GNI）を中国の

一人当たり所得で除したもの
「電化率」：都市部で電気にアクセスすることができる人口の比率
「腐敗認識指数」：公的部門の腐敗度を表し、数字が大きいほど

腐敗度が低い

2.以下のランダム効果モデルによる推計（期間：2005年～17年）

3.（ ）内は標準誤差。*** p<0.01、** p<0.05、* p<0.1
4.データの出所は国際貿易開発会議、国際透明性機構、
国際連合、世界銀行

3．今後も各国で対内直接投資が増加する見通し

• 前項でみた各要因が、実際に対内直接投資にどのような影響を与えているのかを検証するため、ASEANを
中心とした8ヵ国のパネルデータを用いた分析を行った。生産能力の代理変数として、対内直接投資の残高を
被説明変数とし、各変数を説明変数とした。なお、人件費指数とは各国の一人当たり国民総所得（GNI）を中

国の一人当たり所得で除したものであり、ここでは、中国と比較して人件費が割安になれば、その国での投資
が相対的に有利となり、投資が増加するという関係を想定している（図表3-1）。

• 推計結果をみると、名目GDPの係数は正であり、GDPが大きい国ほど対内直接投資残高の規模は大きい。

人件費指数の係数は負となっており、中国との比較においても、分析対象とした各国間の比較においても、人
件費が割安になるほどその国への対内直接投資が増加するという関係を示している。生産年齢人口比率の
係数は正であり、生産年齢人口比率が高い国ほど労働供給の余力が大きい場合が多く、投資を呼び込むも
のとみられる。電化率、腐敗認識指数の係数はともにプラスであり、インフラ整備の進捗と国の腐敗度の改善
が進むほど、対内直接投資が増加することを示している。

• IMFの経済見通しや国際連合の人口推計を前提に、先行きの対内直接投資残高を試算すると、いずれの国
でも増加する見通し。ASEANでは、ベトナムやフィリピンの増加ペースが緩やかとなる一方、インドネシア、
ミャンマーやカンボジアでは今後も高い伸びが続くと見込まれる。また、ASEAN以外のインドやバングラデシュ
でも堅調な増加が続く見通しである（図表3-2）。

図表3-1 対内直接投資残高（対数値）を
被説明変数とした推計結果

௜,௧ݕ ： 、の݅国（ベトナム、フィリピン（2005年～17年=ݐ）期ݐ

カンボジア、ラオス、インドネシア、ミャンマー、インド、
バングラデシュ）の対内直接投資（対数値）

：		௜,௧ݔ 期の݅国における説明変数のベクトルݐ

	௜,௧ߝ ：誤差項

変数 係数

名目GDP（対数値） 0.816***
（0.086）

人件費指数（対数値） -0.485***
（0.144）

生産年齢人口比率 0.052*
（0.030）

電化率 0.013**
（0.006）

腐敗認識指数 0.012*
（0.006）

定数項 -16.156***
（1.194）

サンプル数 104

決定係数 0.932

図表3-2 対内直接投資残高

tititi xy ,,10,  

（備考）1.国際貿易開発会議
2.予測は日本政策投資銀行
（名目GDPはIMF、人件費と生産年齢人口比率は前項で
示したデータを使用。電化率と腐敗認識指数は、実績の
トレンドで延長）
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4．将来性は概して高いが、ベトナムには課題も

• 対内直接投資残高の変化を要因分解すると、これまでは経済成長に加え、割安な人件費や豊富な労働力な
どが押し上げ要因となった。カンボジアでは、電化率の上昇にみられるように、インフラ整備が進んだことで対
内直接投資が大きく増加した。先行きも多くの国で同様の状況が続くと見込まれるが、ベトナムでは、少子高
齢化に伴い生産年齢人口比率が低下するほか、急速な工業化もあり人件費上昇のペースが速く、人件費の
割安さが徐々に失われる見通し。ベトナムの対内直接投資は今後も増加するが、その伸びは経済成長率を下
回り、GDP比でみれば低下すると試算される（図表4-1、4-2）。

• 日系企業のアジア事業に関する意識調査では、人件費の上昇などから中国で事業を拡大するとの回答の割
合は低下している。一方、インドやベトナムではやや低下したものの高水準にあるほか、ミャンマーでは上昇し
ており、事業の拡大意欲が旺盛である（図表4-3）。

• ベトナムの対内直接投資は、衣料などの軽工業中心から、最近ではスマートフォンの組み立てなど、従来より
も高度な産業へシフトしており、加工品の輸出が大きく増加している（図表4-4）。ただし、今後は人件費の上昇

や労働供給余力の減少に伴い、労働集約的な産業が周辺国へ移転し、ベトナムへの対内直接投資はいずれ
鈍化する可能性がある。賃金上昇に見合った生産性向上を通じて、より付加価値の高い企業の投資を受け入
れることが課題と考えられる。

図表4-1 対内直接投資残高の要因分解（変化率） 図表4-2 対内直接投資残高

（備考）1.IMF、国際貿易開発会議
2.予測は日本政策投資銀行

（備考）1.日本政策投資銀行試算（誤差は各項目の寄与比率で按分）
2.実績は10～17年、予測は17～23年の平均

（備考）1.JETRO
2.向こう1～2年

図表4-3 当面の現地事業の方針（日系企業）
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5．米中貿易摩擦による「漁夫の利」は、現状では限られる

• 18年に始まった米中貿易摩擦については、中国のみならずASEANをはじめとする周辺国への影響が懸念さ
れる。短期的にはこの影響は貿易に現れると考えられる。ASEANの米中両国への輸出を財別にみると、中国

向けでは、部品・構成品や加工品が大きな割合を占める。中国製品の代替需要で米国への輸出増加が期待
される分野もあるが、グローバルなサプライチェーンの中では、ASEANは中国へ部品を供給する拠点として
の役割を担っており、中国経済が減速すれば、ASEANも相応の影響を受けるとみられる（図表5-1、5-2）。

• 一方、米中間の対立が長期に及ぶ場合には、ASEANへの投資を押し上げる効果が期待される。米国は、中
国からの輸入品に対する関税を引き上げており、高関税を回避するために中国からASEANへの生産移管を
実施、あるいは予定している例が報じられている（図表5-3）。

• もっとも、現地でのヒアリングによれば、こうした生産移管の動きは以前からみられており、米中貿易摩擦の影
響をことさら強調する声は少ない。米中間の通商対立は、一時的に合意が成立したとしても、今後も続くとみら
れ、ASEANへの生産移管が進む可能性はあるが、あくまで生産拠点を中国以外にも広げる動きを後押しする
一因と捉えるべきである（図表5-4）。こうした中で、ASEAN諸国への対内直接投資が今後も拡大するかは、

行政手続きの簡素化や制度運営の透明性向上、港湾や鉄道などのさらなるインフラ整備といった各国の取り
組みに左右されると見込まれる。

図表5-4 ベトナムでの現地ヒアリング（時期：19年1月上旬）図表5-3 ASEANへの生産移管の動き

期間 波及経路 効果

短期  米中の成長率低下で両国への輸出が減少

 行き場を失った安価な中国製品の流入
－

 中国製品の代替需要に伴う米国への輸出が
増加（衣類、電気製品など）

 元安進行で中国からの中間財輸入が割安に

＋

長期  高関税を回避するため、中国からの生産移
管が進み、海外からの投資が増加

＋
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中国 米国

一次産品 加工品 部品・構成品 資本財 消費財

（GDP比、％）

（備考）1.各種報道により日本政策投資銀行作成
2.実施済みや予定のもので、検討段階は含まない

（備考）ベトナムでの現地ヒアリングにより日本政策投資銀行作成

図表5-1 米中貿易摩擦によるASEAN経済への影響

中国からの生産移管や外資受け入れに関するコメント

海外からの投資は、米中貿易摩擦以前から増加

 生産拠点を中国以外に広げる流れの中で、ベトナムへ進出したいと
いう声は、日本企業を含め以前から多かった（日系業界関係者）

 中国から大手の組み立てメーカーが生産拠点を移転すると、これに
サプライヤーが続くという図式となっている（日系政府機関）

米中貿易摩擦による直接の影響は限られる

 米中貿易摩擦を直接の原因として、ベトナムに生産拠点を移したい
という企業からの相談は、現状では少ない（日系政府機関）

 米中貿易摩擦は、あくまで生産拠点を中国以外にも広げる動きを後
押しする一因と捉えるべき（現地政府機関）

外資受け入れの拡大には、国内での改革が求められる
 外資系企業の多くはTier2であり、民間企業とのリンケージも小さい。

今後は、高付加価値の外資誘致が必要となる（現地大手銀行）

 現状では、ベトナムよりも中国で生産を行う方が効率的であり、賃金
上昇に見合った生産性の向上が課題となる（日系製造業）

（備考）シンガポール、ベトナムでの現地ヒアリングにより
日本政策投資銀行作成

移管先 企業 主な製品

ベトナム オプテックス（日）
ヨコオ（日）
歌爾（中）

センサー
自動車用アンテナ
光学フィルム

タイ 台達電子工業（台）
スター精密（日）
パナソニック（日）

電源装置
スイス型自動旋盤
車載用機器

フィリピン 新金宝集団（台）
緯創資訊（台）

計算機、HDD
PC

インドネシア 和碩聯合科技（台） 通信機器

図表5-2 ASEANから中国、米国への輸出（16年）

（備考）IMF、経済産業研究所「RIETI-TID2016」をもとに日本政策投資
銀行作成
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