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シンポジウムの概要 

 

一橋大学（研究機構東アジア政策研究センター）と日本政策投資銀行（設備投資研究所）

は、2015年11月13日、両者の包括連携協定に基づくアジアの経済金融情勢に関する共同研究

成果を広く社会に還元することを目的として、初めての共同主催シンポジウム「『アジアの

世紀』における日本 経済再生とビジネスチャンス」を開催し、企業関係者など約180名の

方々が参加した1｡ 

アジア開発銀行が2011年に公表したリポート“Asia 2050: Realizing the Asian Century”は、

2050年においてアジアは世界全体の名目GDPの過半を占め、１人当たり国民所得も現在の欧

州並みの水準に達するなど、量・質ともに世界の中心的地位を取り戻し、21世紀はアジアの

世紀になるというシナリオを提示した｡実際、足下では中国経済の減速懸念など不透明感が

強まっているものの、生産拠点としても消費市場としても世界経済の重心は東アジアに移動

しつつあり2、域内では経済・金融面で連携・統合・一体化に向けた動きもダイナミックに進

展している。しかしながら、同リポートも警告したように、人口の高齢化、所得格差の拡大、

環境や資源の制約、ガバナンスと組織能力の欠如といった構造問題に適切に対処できなけれ

ば、多くの国が「中進国の罠」に陥る可能性も依然として否定できない｡本シンポジウムの

目的の１つは、果たして「アジアの世紀」は到来するのか、そのための条件は何かを議論す

ることであった｡ 

一方、視点をミクロなレベルに転じれば、日本を含む東アジア諸国間は「競争相手」であ

ると同時に「パートナー」でもある。日本企業や金融機関は、急速に力をつけている東アジ

ア企業と、あるいは購買力の高まる東アジアの消費者と、どのように向き合っていけば良い

のだろうか。東アジア経済の現在および将来の発展が、日本の経済再生、あるいは日本企業

のビジネス展開に対して持つ意味を、企業関係者の方々のご参考になりそうな実務的な観点

も含めて検討することが、本シンポジウムのタイトルに込められたもう１つの狙いであった｡ 

以上のような問題について議論するため、まず、学界、実業界をそれぞれ代表して、一橋

大学大学院商学研究科の 小川 英治 教授が「経済発展のためのインフラとしての地域通貨

安定」、ヤマトホールディングス株式会社の 木川  眞 代表取締役会長が「ヤマトグループ

                                                   
1  登壇者の皆様、特に主催機関外から基調講演者・パネリストとして貴重なお話を賜った ヤマトホール

ディングス株式会社の 木川 眞 代表取締役会長と、慶應義塾大学大学院経済学研究科の 木村 福成 研

究科委員長、そして当日このシンポジウムにご来場を賜ったオーディエンスの皆様に、この場を借りて

改めて厚く御礼申し上げたい｡ 
2  本シンポジウムで「東アジア」は、東南アジアを含むインド以東のアジア全域を指す｡ 
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が取り組む第３のイノベーション」と題して、それぞれ基調講演を行った｡続くパネルディ

スカッション「『アジアの世紀』における日本 経済再生とビジネスチャンス」では、２名

の基調講演者に、慶應義塾大学大学院経済学研究科の 木村 福成 研究科委員長、一橋大学

大学院商学研究科の 奥田 英信 教授、一橋大学大学院商学研究科の 花崎 正晴 教授、日本

政策投資銀行の 川住 昌光 産業調査部長を加えた６名で、基調講演の内容も踏まえつつ、

それぞれの専門の観点からのプレゼンテーションと討論を行った3｡ 

本稿は、これら貴重な講演、プレゼンテーション、討論ならびにその際に用いられた資料

について、登壇者の方のお許しが得られた範囲で、多くの方にご覧いただけるような抄録と

して、編者の責任において取りまとめたものである｡掲載をご快諾いただいた登壇者の皆様

に記して感謝申し上げたい｡取りまとめにあたっては、シンポジウムの内容を忠実に反映す

るよう万全の注意を払って原稿を作成し、登壇者の方にも可能な限りご確認を頂いたが、残

された誤謬については全て編者たちの責に帰するものである｡また、本稿に掲載された講演、

討論の内容や参照資料は、全てシンポジウム開催時点（2015年11月13日）までの情報に基づ

く各登壇者の個人的見解であり、各々が所属する組織の公式見解を示すものではないことを

お断りしておく｡ 

編者

                                                   
3  全体プログラムは巻末を参照。所属、肩書きは全てシンポジウム開催時点のものである。 
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基調講演１ 

経済発展のためのインフラとしての地域通貨安定 

 

 

小川 英治 

 

資料 p.18～ 

それでは、私の方からトップバッターとして、「経済発展のためのインフラとしての地

域通貨安定」というテーマでお話をさせていただきます。 

テーマをご覧になって、地域通貨安定という言葉と、インフラという言葉が合わないと

いう印象を持たれたかも知れません。通常、インフラと言いますと、道路とか、港湾とか、

目に見える物をまず思い浮かべるわけですが、今日は、地域通貨安定という抽象的な概念

が、インフラとしていかに重要かということを中心にお話ししていきたいと思います。 

目次にもあります通り、まずテーマに並べた言葉の中で、経済発展というところから、

アジアの経済成長の現状について、IMF のデータに基づいてご説明します。次に、経済発

展の源泉について理論的なお話をさせていただき、その中で、グローバル経済における生

産の効率化のために何が必要かという問題を取り上げていきます。ここで港湾とかインフ

ラ、さらには通貨の安定といった話題も登場してまいります。そして、４番目に私の研究

上の関心事でもあります為替変動が企業価値に与える影響についてお話をします。こちら

は、一橋大学と日本政策投資銀行との連携協定に基づいて行われた共同研究プロジェクト

の１つのテーマでありますアジアの通貨の問題を分析したもので、それをご披露したいと

考えております。さらにアジアにおける為替リスク、そして、為替リスクに関連して、特

に今アメリカで金利の引き上げが行われようとしておりますが、その東アジア通貨への影

響について、こちらも研究成果に基づいてお話をしていきます。その上で、では、東アジ

アの通貨の安定をどのように実現していくのかということで、ASEAN プラス日中韓による

地域金融協力の取り組みについてご紹介し、まだ色々と問題点もありますので、そういっ

た指摘をさせていただきたいと思います。最後に、これ自体は今日のテーマに直接関係な

いのですが、やはり皆様のご関心事であろう人民元の国際化の問題にも触れておきたいと

思います。私自身、通貨に焦点を当ててお話をさせていただくのに、人民元の話題に触れ

ないわけにはいかないと思いましたので、最後に若干そうしたお話をしたいと思っており

ます。 

それではまず最初に、アジアの経済成長ということで、スライド３のところにこれから
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お見せするグラフのポイントを文章でまとめております。ここに書いてあることを、これ

からグラフでご確認いただきたいと思います。ここに挙げている数字そのものは、IMF が

この 10 月に発表した世界経済見通し（World Economic Outlook）から引用したものですが、

私の関心事に沿って、私のフィルターをかけてご説明していきますので、必ずしも IMF の

資料に書かれている内容に即しているわけではありません。もし、私の説明に疑わしいと

ころがありましたら、是非この世界経済見通し、これは IMF のウェブサイトからダウンロ

ードできますので、そちらをご覧いただきたいと思います。 

まずスライド４の図は、左側が先進国の GDP 成長率、右側が発展途上国あるいは新興市

場国の GDP 成長率、それぞれの推移を示しています。グレーの部分が予測値で、赤い線が

10 月、青い線がその前の４月に発表されたものです。リーマンショックの後、成長率は落

ちてきたわけですが、先進国は最近少し回復しています。しかし中国リスクもありますの

で、この先、先進国も発展途上国も、そのまま成長率が上がっていくという状況ではない

というのがまず１つです。もう１つ注意していただきたいのは、10 月段階の予測値が４月

段階よりも下がっている点です。これは、明らかに８月に中国が行った人民元の切り下げ

を反映したものです。人民元の切り下げで中国経済が良くなると理解するのか、あるいは

中国経済の悪さの反映と理解するのかで予測は変わってきますが、ここでは後者のスタン

スで予測を下方修正したということであります。 

スライド５の図は、アジアの新興・発展途上国の GDP 成長率の推移ですが、黒い線が全

体、青い線が中国で、赤い線がインドです。これをご覧いただきますと、中国の経済成長

率が落ちてきていることがわかりますし、それに合わせて、アジアの新興・発展途上国の

経済全体も経済成長が若干鈍化してきています。ただ、それでも６％ほどの成長率がある

ということですので、当然先進国より高いですし、新興経済国あるいは発展途上国の中で

比較しても、アジアの経済成長率は高いということがわかるかと思います。スライド６の

表は、さらに国別の成長率を見たものですが、黄色い線で囲っている中国、インド、ASEAN5

の国々に注目していだくと、2015～2016 年にかけて概ね４％ないし６％台ということで、

比較的高い値であることがわかります。 

ところで、経済成長していくためには、当然外国から資本財を輸入して、物的資本を充

実させていく必要がありますし、あるいは、景気が良くなってくれば、消費の増加に伴っ

て消費財の輸入も増えてくるということが起きますので、高成長の国では、どうしても経

常収支が赤字になる傾向が出てきます。そこでアジアではどうかということで、スライド

７の図で地域ごとの経常収支の状況を見ておきます。水色の部分、CHN＋EMAというのは、
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中国と新興アジア経済（Emerging Asia）の合計を表していますが、これをご覧いただくと、

ゼロより上は経常黒字ということですので、黒字が非常に大きくなっています。先ほど経

済成長していると経常赤字になる傾向があると申し上げましたが、実はアジアの新興国、

それから中国は経常黒字になっているということがわかります。これは、アジア通貨危機

の際に、資本流出に際して IMF から融資を受けると経済成長が非常に大きく落ち込むとい

う経験をしたこと、それに世界金融危機の影響も加わって、特にアジアの国では、外貨準

備をため込んで、それを危機時のバッファーにしようという傾向があります。このため、

本来であれば経常赤字になるのが自然ですが、経常黒字を維持して外貨準備をため込むと

いう状況が続いています。2006 年頃までは、アジアの経常黒字が増加するのとちょうど同

じようなペースでアメリカの経常赤字が増えていて、両サイドで経常収支の不均衡が膨ら

んでいました。しかし世界金融危機以降は、アメリカの景気が悪化して経常収支の赤字が

減ったことに対応して、アジアの経常黒字国の黒字幅も減ってきた、というような動きに

なっています。今後については、IMF によると、アメリカの経済成長が世界金融危機前の

水準までは戻らないという前提で、それに対応して経常赤字もそれほど拡大せず、アジア

の方でも経常収支の黒字が、黒字は続きますが、それほど大きなものにはならないという

予測になっています。 

次に資本の流入と流出ですが、世界金融危機以降に大きく資本が流出入しています。ま

ずスライド８、これは地域別のグロスの資本流入を表していますが、緑の中国、赤の中国

を除くアジア新興国、いずれを見ても昨年の前半頃までは資本流入が大きかったというこ

とですが、最近、特にアメリカが量的緩和をやめて、今後金利を上げていくという局面に

入る中で、資本流入が縮小し始めていることがわかります。一方、スライド９はグロスで

見た資本流出を地域別に示していますが、やはり緑の中国と赤の中国を除くアジア新興国

を見ていただくと、資本流出もそこそこ大きいことがわかります。中国からの資本流出に

は、例えば中国の東南アジアに対する直接投資なども含まれていまして、こちらはコンス

タントに推移しているということがわかります。そしてスライド 10は、外貨準備増減です。

先ほど経常黒字を維持して外貨準備をため込んでいるという説明をさせていただきました

が、緑の中国、赤の中国を除くアジア新興国ともに、特に経常黒字の大きい中国が顕著で

すが、外貨準備を着実に積み増してきたことが確認できます。ただしご案内のように、2014

年の終わり以降直近のところでは、中国の外貨準備は減少しています。こうしたことも背

景となって、人民元切り下げを８月に行ったということであります。 

続きまして、経済成長あるいは経済発展の源泉に話題を移したいと思います。今、GDP
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成長率の数字を見ていただきましたが、この GDP 成長率を高く維持するためには幾つかの

重要な要因があります。具体的には、スライド 11 のように、雇用、物的資本、人的資本、

技術知識、天然資源・エネルギーといったことであります。雇用、物的資本については、

説明は不要だと思いますが、人的資本というのは、教育や訓練によって労働者が身につけ

た知識やスキルのようなものを指しています。特に最近のように、例えば工場とか、ある

いは工作機械など、物的資本がハイテクになってきますと、そういうハイテクの機械を動

かすのに必要な知識とかスキルも重要になってくるということです。それから、技術知識

というのは、物的資本についてくるソフトの部分です。物的資本というのはハードですが、

技術知識というのは、例えばコンピューターの場合に、OS がバージョンアップされるとか、

ｅメールをやりとりできるソフトが付加される、といったことを指しています。ハードの

物的資本とソフトの技術知識、これらが相まって経済成長を進めていくということです。

さらに天然資源・エネルギーです。こちらも生産活動を高める際に不可欠な要素であり、

成長率を左右する要因であるということになってくるわけです。 

経済学では、雇用と物的資本を除いた人的資本、技術知識、天然資源・エネルギー、こ

れらの要素が生産に貢献した分を全要素生産性と言います。経済学では、雇用の成長や物

的資本の成長も重要なのですが、それにも増して全要素生産性の成長も重要だということ

が言われております。スライド 12 は、今お話ししたことを教科書的に図解したものです。

ある経済に存在する労働者、それから工場の数が変わらないとして、それらを使って生産

できる財の数量を、縦軸に貿易財、横軸に非貿易財をとって表したものです。貿易財と非

貿易財というのは、製造業とサービス業というふうにご理解いただいても結構ですが、今

ある機械、今ある労働者の数でどれだけ貿易財、あるいは非貿易財が生産できるかと言い

ますと、この図のような効率的生産可能フロンティアと呼ばれる曲線のところまで生産で

きますということを表しています。この生産可能フロンティアをいかに外側に大きくして

いくかが、経済成長のために重要なポイントになります。その要因としては、先ほどご説

明した全要素生産性、あるいは、雇用、物的資本そのものを増やしていくということが必

要だということになります。 

これが教科書的な経済成長論の枠組みで、経済を発展させるためにはどのような要素が

重要なのかということを理論的に整理しているわけですが、この枠組みを使うと、ある経

済が潜在的にどのくらいの経済成長を実現する力があるのかを、計算することができます。

IMF の方でそれを計算しているので、スライド 13 でご覧いただきたいと思いますが、2006

年から２、３年ごとに、過去 10 年間くらいの潜在成長率を、先ほど申し上げました物的資
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本の伸びが貢献した部分、それから、雇用の成長の貢献部分、そして全要素生産性の成長

の貢献部分というふうに分解して表したグラフになります。左側が中国で、右側が中国を

除く、こちらはアジアに限らず、中国を除く新興市場経済の全体を表しています。まず中

国の方をご覧いただきますと、中国の潜在成長率、黒い線ですが、その大きな割合は青い

色で表された資本の成長、すなわち物的資本、工場を増やしたことによる貢献であること

がわかります。労働者の増加でどれだけ経済成長したかというと、赤い部分ですが、ほん

の少しだというのがこれでわかると思います。もう１つ大きな貢献をしたのは、全要素生

産性という黄色い部分で、技術とか、あるいは、人的資本、これは教育とか訓練、あるい

は、エネルギー価格が下がったというようなところの貢献です。2006-07 年のところでは、

潜在成長率の大半は全要素生産性の伸びが説明していたわけですが、これが中国では段々

と下がってきているということがこのグラフでわかると思います。それから右側、中国以

外の新興市場経済においては、この赤の部分、労働者の増加が経済成長を下支えしていた

ことがわかるかと思います。ですから、中国に関しては、人口の問題、後ほど中所得国の

罠とか、そういうことがパネルディスカッションで議論になると思いますが、中国では労

働者の増加の貢献はもともと小さいのに対して、新興市場国ではそこの部分が大きい。そ

れに引きかえ、全要素生産性、技術とか人的資本の貢献は、段々と小さくなってきている

という、そういう特徴、あるいは問題点が指摘できるかと思います。 

あと、スライド 14 はご参考に先進国の潜在成長力を表していますが、まず成長率自体が

中国などに比べて大変低いということがわかるかと思いますが、この中で注目すべきなの

は、特にアメリカです。アメリカは、全要素生産性の成長率が非常に高く、それによって

経済成長しています。例えば、アメリカは IT 産業が経済成長を牽引していると言われます

が、それはこういうところに表れてきているのだと思います。今日はアジアの話ですので、

このグラフの説明はこれくらいにしたいと思います。 

スライド 15 で、もう一度教科書的な話に戻りますと、例えば労働者の数を増やすとか、

あるいは工場の数を増やす、あるいは技術を向上させるということで、黒い線で表した生

産可能フロンティアを外側、つまり青い線に持っていくということが必要だということは

先ほど申し上げましたが、私がここで問題にしたいのは、この黒い線、あるいは青い線と

いうのは、あくまで今存在している労働者、それから工場、これらをフルに利用して効率

的に生産した場合に達成できる生産水準を表しているのだということです。しかし、現実

には、この黒い線すら達成することができず、赤い線にとどまっている可能性がままある

ということをここで指摘しておきたいと思います。それはなぜかと言いますと、規制とか、
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取引費用、そうしたものがあるために、フルに労働者を活用できていない、あるいは工場

もフルに稼働できていない、あるいは技術も利用しきれていない、という問題があるわけ

です。この後スライド 16 の方で、この黒い線を赤い線に縮小させてしまっている要因につ

いて、指摘していきたいと思います。 

グローバル経済を前提として、生産の効率性を左右する要因を考えてみますと、まず第

１に、規制の問題です。先ほど、中国において労働者の増加が潜在成長力にあまり貢献し

ていないというグラフがありました。その理由の１つは一人っ子政策で、今度二人っ子政

策に変えてその問題を何とか解消しようとしているわけですが、もう１つ、グローバル経

済の中で人の移動がなかなかできない、規制がかかっているという問題が残されています。

人だけではなくて、物もそうですし、お金の移動も規制がかけられているという、中国に

限らず世界全体としても、持っている生産要素をうまく使い切れていないという問題があ

ります。規制が理由で効率的生産フロンティアを実現できないのだとすれば、規制の撤廃

が必要だということになります。この規制を撤廃するという直接的な手段は、例えば TPP

とか、FTA というものが規制撤廃につながってくるでしょうし、あるいは、ロジスティク

スであれば、トラックで荷物を運ぶとき、国境を越えるにはトラックを変えなければいな

いとか、あるいは、運転手も隣の国では免許が使えないから、交代して違うドライバーを

使わなければいけないというような問題がここに入ってくるということであります。 

２番目には、取引費用の問題です。こちらは木川会長がおそらくこの後お話をされると

思いますが、物という意味では、物流が非常に重要なポイントだと思いますし、人という

意味では、人材をいかに流動化させるかということ、それから、お金という意味では、金

融仲介をいかに効率的にするかというところが重要なポイントかと思います。 

それから３番目に、関税です。こちらは TPP や FTA が直接的に関係してくる部分ですが、

関税の存在が、物の移動を妨げるコストになっているということです。私がこの後、中心

に話していきたいのは、関税もさることながら、実は為替リスクも関税と同じくらい物の

移動を、あるいは貿易を妨げているのだということです。さらに金融仲介に関しても、為

替リスクの存在が国境を越えた資金の移動を抑えているということがあります。 

ということで、スライド 15 の図で示した黒い線あるいは青い線の効率的生産フロンティ

アに持っていくためは、規制の撤廃や取引費用の引き下げとともに、為替リスクの問題も

考えなければいけないということを指摘したいと思います。そこで、今、抽象的に為替リ

スクが企業の活動に影響を及ぼしているというお話をしましたが、この点に関するアカデ

ミックな研究を我々、一橋大学と日本政策投資銀行の共同研究プロジェクトとして行いま
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した。スライド 17 にありますように、日本政策投資銀行の品田さんと岡本さんと一緒に研

究して、論文を執筆しております。   

その結果をご紹介したいと思いますが、何をやっているかと言いますと、スライド 18 に

ありますように、為替レートの変動が企業価値、ここでは企業価値を株価純資産倍率（PBR）

で測っていますが、それに対してどういう影響を及ぼしたか、円高は企業価値にマイナス

の影響を及ぼすのではないかという仮説を検証しております。その際、海外での生産販売

体制を、国内から直接輸出している企業、社内貿易を行っている企業、現地法人から輸出

を行う企業、輸入主体の企業というふうに４つに分類して、為替レートが企業価値に与え

ている影響を分析しました。社内貿易企業というのは、支店、あるいは子会社を中国など

に置いて、日本にある本社あるいは工場と中国との子会社との間で貿易をしているような

ケースのことです。少しテクニカルな話になりますので、詳しい説明は省きますが、2000

年から 2010 年のデータを使い、為替レートについては、円ドルレートですと、日本とアメ

リカだけの関係になりますので、ここでは世界中と貿易をしているという状況を想定して、

ユーロとか人民元の為替レートも考慮した実効為替レートという概念に基づいて分析をし

ております。分析の結果をまず文章で見ていただくと、直接輸出企業、社内貿易企業、海

外現法輸出企業の３つのカテゴリーについては、円高が企業価値を有意に引き下げるとい

う結果が出ております。 

細かい字であるとともにテクニカルな話になりますので、ご覧いただきたいところだけ

示しますが、スライド19は為替レートとしてインフレ率の違いを考慮した実効為替レート、

すなわち実質実効レート（REER）という概念を用いた場合の分析結果です。赤い線で囲わ

れた為替レートの係数が、直接輸出企業、社内貿易企業、海外現法輸出企業の３つについ

てはいずれもマイナスで、星印が３つ付いているのは、そのマイナスの影響が統計的に有

意であるという意味ですが、要するに円高が企業価値を引き下げるという結果を得ていま

す。この結果が頑健であるかどうかを確かめるため、スライド 20 では、インフレ率の違い

を考慮していない名目実効為替レート（NEER）を用いた場合の結果もお示ししていますが、

同様の結果が得られています。 

ということで、為替リスクが輸出量を減らすとか、輸出金額に影響を及ぼすとかという

ことだけでなく、企業価値そのものに影響しているわけですが、日本企業の中でも、東ア

ジアで生産活動を行っている企業は特に多いことと思います。そこで次に、東アジアにお

ける為替リスクの問題に焦点を当てていきます。この後のパネルディスカッションに登場

される慶應義塾大学の木村先生が研究されている生産ネットワークの問題にも深いかかわ
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りがあります。 

スライド 21 をご覧ください。東アジアの生産ネットワークとそこにおける生産物の輸出

先を考慮に入れた時の為替リスクについて考えたいと思います。まず、生産ネットワーク

ということですが、例えば中国で全部作れる生産工程を分解して、この部分は日本でやっ

たほうがいいだろうと、あるいは、別の部分は賃金の安い例えばカンボジアとか、あるい

はタイとか、そういうところでやったほうがいいだろうということで、生産工程を分解し

て最適化、再配置を図る動きがアジアで今出てきているわけです。その最終生産物を、最

終消費地であるアメリカやヨーロッパに輸出するということになります。すると、従来の

ように日本で生産してアメリカに輸出していたときに直面するのは円ドルの為替リスクだ

けだったわけですが、日本企業がアジアにおける生産ネットワークを使って欧米に輸出を

するときに直面する為替リスクは、まず欧米に輸出するというところで、対ドル、対ユー

ロの為替リスクもありますし、それから、生産ネットワークで生産工程をアジアの中に展

開していくというところで、アジアの中での為替レート、域内為替レートというものにも

注目しなければいけないということになってきます。 

そのことを図に示したのが、スライド 22 です。これら全ての為替リスクが企業価値にも

影響しますし、貿易にも影響してくるということなので、これをいかに安定化させるかと

いうことが重要になります。ここで注意してほしいのは、昔は日本で作ったものをアメリ

カに輸出するということで、為替レートの安定と言えば円ドルレートの安定だったわけで

すが、こういう生産ネットワークを構築した中で最終生産物を欧米に輸出するということ

になると、単に対ドルとか、対ユーロの為替レートの安定ということではなくて、アジア

域内の為替レートの安定ということも重要になってくるということであります。 

そこで次に、そのアジア域内為替レートが、どの程度安定しているのか、あるいは不安

定なのか、ということを、私自身が経済産業研究所で作った２つの指標、いずれも日次で

データが公表されていますので、それに基づいてお見せしたいと思います。スライド 23 を

ご覧ください。１つは、アジア通貨単位（Asian Monetary Unit, AMU）という指標です。こ

れは東アジア諸国通貨（ASEAN10＋日中韓）の加重平均値が、ドルとユーロに対してどう

変化しているかということを表すものです。それからもう１つは、AMU 乖離指標（AMU 

Deviation Indicator, AMU DI）と言いまして、東アジアの各国通貨が AMU、すなわち東アジ

ア通貨の加重平均値に対してどういう為替レートになっているかということを表すもので

す。スライド 24 の図で言いますと、アジアの生産ネットワーク全体と最終消費地との間の

為替リスクに対応するのが AMU で、アジアの生産ネットワーク内部の為替リスクに対応す
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るのが AMU DI ということになります。 

ということで、先ほども申し上げましたように、アジアで生産ネットワークが形成され

てきているというところで、日本企業が直面する為替リスクというのは、AMU と AMU DI

の両方を考えなければいけないということになります。それを実際にデータで見たらどう

なるかということで、スライド 25 の３本のグラフは、AMU、すなわち東アジア通貨の加重

平均値の、対ドル、対ユーロ、そして赤い線がドルとユーロの貿易ウエートで加重平均し

たものに対しての動きを表しています。赤い線は、リーマンショックまでは比較的安定し

ているように見えるのですが、細かいでこぼこがありますし、リーマンショックから直近

にかけては大きくスウィングしています。すなわち、為替レートの安定と一口に言っても、

短期的な安定と長期的な安定の２つの観点があるわけです。短期的には安定していなくて

も、長期的にグラフがフラットに移動していれば、例えば直接投資を行うときに、長期的

に見ればそれほど問題ないということになるわけですが、リーマンショック以降を考慮す

るとそうとも言えないということが指摘できるかと思います。 

一方、スライド 26 のグラフは、東アジア各国通貨がその加重平均値である AMU に対し

てどれほど変動しているかということを表しています。例えば赤い線が日本円ですが、上

に行くとアジア通貨の中で円は割高、下に行くと割安ということです。これを見ていただ

くと、円は、2005 年から 2007 年にかけて円安傾向が続いた後、リーマンショック以降、大

きく円高に振れます。そして、アベノミクスあるいは異次元金融緩和をきっかけに再び円

安に戻して、今、10％程度円安の状況にあることがわかります。それから、このように円

だけを見ても大きく変動していますが、もう１つ指摘したいのは、円が上がるときに下が

り、円が下がるときに上がる通貨、つまり円と反対方向に動く通貨というのがあるという

ことです。その典型がウォンです。ウォンは紫色の線ですが、円とは逆に、2005 年から 2007

年にかけてウォン高傾向が続いた後、リーマンショック以降、大きくウォン安に振れ、そ

れがアベノミクス以降、再びウォン高になっていることがわかります。このように、円と

ウォンが大きく反対方向にスウィングすることが、近年の貿易における日韓の競争力、あ

るいは直接投資に重要な影響を与えてきた、ということができるかと思います。というこ

とで、日本としては、かつては対ドル、対ユーロの為替レートだけを気にしていれば良か

ったわけですが、アジアにおける生産ネットワークの構築が進んだ近年におきましては、

アジアの中での通貨の安定も考えていく必要があるということです。 

さて、そうした中で、今、アメリカの中央銀行に当たる FRB が金利を上げようとしてい

ます。12 月の利上げが有力と言われていますが、実際に利上げをしたらどうなるかという
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ことは、皆さんのご関心の非常に高いところかと思います。これについても分析をしたも

のがありますので、ご紹介したいと思います。スライド 28 にまとめておりますように、ア

メリカの金利が上昇すると、東アジア諸国の金利も上昇するという分析結果が得られてい

ます。それから、例えばアメリカとタイとか、アメリカと日本、あるいはアメリカと韓国

との間の金利差が上昇して、金利収入を得たい投資家にとってアメリカの方が有利な状況

になってくるわけですが、それによって為替レートにも影響が出てきます。まず、アメリ

カと東アジア諸国全体との関係では、金利差の上昇によって、対ドルで東アジア諸国通貨

は下がることになります。さらに、日本の金利はしばらくゼロが続くと思いますので、ア

メリカの金利が上がってくる、すなわち日米の金利差が開いてくると、日米の金利差を利

用したキャリートレードが活発になります。キャリートレードと言いますのは、具体的に

は金利の低い円でお金を調達して、金利が比較的高い韓国ウォンとかタイバーツで運用す

るということです。そうしますと、今、アメリカで金利が上がって、東アジア諸国の金利

もその影響で上がってくる。おそらく韓国やタイで金利が上がってくる可能性が高いわけ

ですね。でも日本は、当面ゼロ金利の状態を続けるわけですから、そうすると、日米だけ

でなく、日本とタイとか、日本と韓国の間の金利差も開いてくるということで、キャリー

トレードが活発化して、東アジア通貨間で円が他の東アジア通貨に対して安くなる、とい

うことも起きてくる、そういう結果が統計的に得られております。時間もございませんし、

テクニカルなことでもありますので、スライド 29～31 に挙げたグラフの説明は省略いたし

ますが、今申し上げました結論のエビデンスは、こういったグラフの中に示されているわ

けです。 

ということで、為替レートの安定が、アジアの経済発展にとって大変重要な問題である

ことがおわかりいただけたことと思います。そして為替レートの安定と一口に言いまして

も、もちろん対ドルとか対ユーロの為替レートの安定も依然として重要なのですが、実は

アジア域内の為替レートの安定ということも、それ以上に重要になってきているというこ

とであります。 

それでは、アジア域内の為替レートは今、野放し状態なのかと言いますと、東アジアに

おける地域金融協力という、既に出来上がっている仕組みがございます。 

これをスライド32でご紹介したいと思いますが、1997年にアジア通貨危機が起きまして、

その後、アジア地域で金融協力をする必要があるという共通認識のもと、タイのチェンマ

イに ASEAN と日中韓の財務大臣が集まりまして、地域金融協力を始めましょうということ

で、チェンマイ・イニシアティブという仕組みができました。そこで合意されたのは、ま
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ず通貨危機が起きたときに、お互いにお金を貸し借りできるようにしましょうということ

で、危機管理のための二国間通貨スワップ協定のネットワークを作りました。それから、

危機予防のために、ASEAN＋３の財務大臣代理会合で、経済動向のレビュー、あるいはマ

クロ経済変数に対するサーベイランスを実施する、ということが行われております。 

さらに 2010 年になりますと、通貨スワップ協定を、以前はバイラテラルの契約だったの

ですが、マルチラテラルな契約にして機動性を高めることにしました。すなわち、2009 年

までの間は、危機に陥った国は、バイラテラルの契約ですから、１国１国訪ねて行って、

ASEAN＋３ですから 12 の相手がいるわけですが、お金を貸してくださいという交渉をしな

ければならなかったわけですが、2010 年以降は、マルチの契約に変えましたので、貸すと

決めれば、全員が貸すという仕組みになったということです。また 2011 年には、ASEAN＋

３マクロ経済リサーチオフィス、略して AMRO というものを作りまして、こちらはサーベ

イランスをする機関ということで、シンガポールの通貨庁の中にオフィスを借りて、今活

動しているということです。 

そういう地域金融協力のための色々な制度が今既に出来ているわけですが、課題も残さ

れています。スライド 33 をご覧ください。まず危機予防につきましては、サーベイランス

がまだ十分ではないところがあります。特に通貨危機、あるいは為替レートの乱高下とい

う状況を考えたときに、何をウォッチしていかなければいけないかと言いますと、１つは

もちろん為替レートそのものです。それから、もう１つ、為替レートを乱高下させる一番

重要な要因として、資本移動があります。特にホットマネーのようなものがどう動いてい

るかということを把握しておかなければなりません。こうした点を AMRO は見ていく必要

があるということですが、為替レートはなかなかセンシティブな問題もあって、これまで

きちんと見てこられなかった部分もありますので、これを徹底的に見ていく必要があるで

しょうし、それから、資本移動についても特に注意をしなければいけないということにな

ります。 

それから、危機管理の面ですが、こちらも、危機になったらお金を貸しますよという通

貨スワップ協定により、その体制はできているのですが、機動性、弾力性が担保されなけ

れば危機管理には役立ちません。つまり、実際の危機の局面では、お金を貸す、貸さない

という判断をして、融資が実行されるまでの時間が極めて重要な問題になります。もとも

と、IMF が貸すのだったら一緒に貸しますよという、IMF リンクという部分と、IMF の判

断とは独立にお金を貸す、 IMF デリンクという部分があるのですが、 IMF の融資判断に

は１か月、２か月と時間がかかりますので、IMF デリンクの部分の割合を今徐々に大きく
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しようとしています。それから、危機になってからお金を貸すということではなくて、何

かあったらお金を自動的に借りられるように最初からクレジットラインを設定しておこう

といったことも、今進められております。 

ということで、アジアの経済発展のためには、インフラとしての地域通貨安定がいかに

重要であるかということをお話ししてまいりました。特に、生産ネットワークが構築され

た中で、域内の為替レートの安定ということが重要であり、それを実現するための政策的

な対応が、今なお現在進行形で進められているということがおわかりいただけたのではな

いかと思います。 

最後、２、３分残っておりますので、これは今までの話とはちょっと論点が異なるので

すが、人民元の国際化について少しお話をして、私の基調講演を終わりたいと思います。

スライド 34 をご覧ください。今、新聞等でも話題に上っておりますように、人民元の国際

化が進められています。国際化とは、具体的には、上海のオンショアのマーケット以外で

人民元の取引ができるようにするということです。オンショアの上海のマーケットとオフ

ショア、一番大きいのは香港ですが、あるいはロンドンにも出来ましたけれども、そのオ

フショアとの間の遮断をしながら、オフショアで人民元を自由に取引できるようにしよう

ということになっています。ただ、香港などオフショア市場で人民元を調達しましても、

基本的にはオンショアに持ち込んではいけないということになっておりますから、そこは

資本管理、あるいは外国為替管理がしっかり為されているということです。 

そうしますと、人民元の国際化は、中国の外では進んでいて、外で人民元を使う取引を

するときにはいいのですが、中国と貿易をするとか、あるいは中国の国内で設備投資をす

るとか、あるいは内部留保を香港に戻すときには使えない、そこに対しては非常に厳しい

規制がかかっているということですので、中国の通貨当局は人民元の国際化を進めている

というふうに言いますが、供給サイド、通貨当局サイドにおいては、まだまだ、特に資本

管理、外国為替管理の撤廃が進んでいないというところが指摘できるかと思います。逆に

言いますと、まだ人民元の国際化を進める余地がそういうところに残っているということ

で、特に日系企業としては、中国で活動するときに、外為管理、資本管理が国際貿易の為

替リスク管理や国際資本移動の障害になっているのであれば、そこを開放して欲しいとい

うニーズがあることと思います。 

それから、もう１つは、需要サイドで、人民元を、あるいは、これは円の国際化にも共

通することですが、ドルが支配的に国際通貨として流通している中、いかに円とか、人民

元を国際通貨として育てていくかというところは重要なのですが、それは当然需要側、使
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う側の民間部門が決める話で、私が、あるいは財務省が円を使ってくれと言ったところで、

やはりドルの方が使い勝手がいいということで、普及しないということがあるということ

です。特にアジアの生産ネットワークにおいて、まだまだドルで決済している部分が大き

いために、先ほど域内の為替レートの安定ということを言いましたが、実は対ドルでも為

替を安定させなければいけないという、複雑な状態にあるということを指摘しておきたい

と思います。企業レベルでは、いかに為替リスクを管理するか、ヘッジするか、大変難し

い問題に直面しているということであります。もう時間になりましたので、残りのページ

は後ほどご覧いただければと思います。 

それでは、私の基調講演はこれで終わります。どうもありがとうございました。 
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基調講演２ 

ヤマトグループが取り組む第３のイノベーション 

 

 

木川  眞 

 

 

ヤマトホールディングスの木川でございます。本日は、「ヤマトグループが取り組む第

３のイノベーション」と題して、我々が現在チャレンジしている新しい事業戦略について

ご紹介したいと思います。ヤマトグループは、４年後に 100 周年を迎える、日本最古の民

間トラック事業者です。100 周年を迎えるにあたり、どのような会社でありたいか。それを

一言で表現するならば「満足を創造し続ける経営」を実現する会社です。ここで言う「満

足」とは、株式会社のステークホルダーである顧客、株主、社会、そして社員の満足です。

ヤマトグループは、それぞれのステークホルダーの満足度を徹底的に向上させることを常

に考えています。満足には絶対的な基準があるわけではないので、相対評価ということに

なりますが、少なくともアジアに基盤を持つ物流事業者の中で満足度を「断トツ」にする

こと（DAN-TOTSU 経営計画 2019）を目指しています。そのために、現在、様々な戦略を

練っていますが、その根幹を成しているのが演題にある「第３のイノベーション」です。

これを解説する前に、まずヤマトグループの概要と歴史についてご紹介したいと思います。 

ヤマトグループは、昨年度末で社員数が 19 万７千人、足元では、20 万人を超えている企

業です。事業ポートフォリオは、 ６つの大きな事業部門から構成されておりますが、宅急

便を含むデリバリー部門が、売上・利益ともに全事業の７割を占めており、まだまだ国内

に準拠した一本足の事業ポートフォリオになっているのが実情です。 

我が社は、1919 年（大正８年）に設立され、当時日本に 204 台しかなかったトラックの

うち４台を保有して三越呉服店の荷物を中心とした貸切運送業を営んでおりましたが、創

業 10 年目に第１のイノベーションが起こります。電車やバスと同じように、ダイヤを組ん

で、特定の区間にトラックを走らせ、たくさんのお客様の荷物を一緒に運ぶという路線事

業を日本で最初にスタートさせました。このビジネスモデルは、お客様に高く評価され、

我が社は大きく成長しましたが、後から参入してきた資本力に勝る企業群にすぐさま追い

抜かれ、関東一円の中堅の路線事業者にとどまっていたという歴史があります。さらに、

この事業を開始して 50 年近くたったときにオイルショックが起こり、ヤマト運輸は経営危

機に陥りました。 
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この危機に対して、第２のイノベーションを起こしたのが、オイルショックの直前に社

長に就任した小倉昌男です。それが現在の主力事業である宅急便事業の開始です。このビ

ジネスモデルの大ブレークにより、我が社の売上は損益分岐点を大きく超え、大企業への

道を進むという流れができました。それとともに現在、我々が提供している宅急便という

サービスは、日本人の生活においてなくてはならないインフラとなっています。 

しかし、このサービスも、来年で誕生から 40 年になります。私が縁あって銀行からヤマ

トグループに転じた 10 年前、この頃から宅配事業は過当競争に陥り、数量が市場全体で伸

びているにもかかわらず、単価が下がり続け、利益率が急激に落ちていました。このまま

単に宅配事業を継続しても業界の将来はどうなってしまうのか。何とか正常な競争環境の

中で成長できるような道を探っていかなければならないと考えました。その一方で、通信

販売を始めとしたｅコマースによる小口貨物は、増え続けることが予想されました。そう

したニーズに将来にわたって応えていくためには、我々自身の財務状況も含めて、業界全

体が健全でなければなりません。こういう流れの中で、何をすべきかと考えた時に生まれ

てきたのが、第３のイノベーション、即ち「新しい物流を我々自身がつくる」というチャ

レンジなのです。 

冒頭で「満足を創造し続ける経営」について言及しました。我々自身が成長しながらス

テークホルダーの満足度を上げていくためには、いつまでも国内に依拠した宅急便だけに

成長を任せるわけにはいきません。日本国内の人口減少や経済成長の停滞を考えれば、国

内だけで我々の成長戦略を描くことは非常に困難です。つまり、よりグローバルに、特に

アジアに事業の基盤を拡大するという戦略が成長の１つの方向性です。 

その一方で、我々は、電気、ガス、水道と同様に物流というインフラで日本の国民を支

える企業の１つであると言えます。そのため、高齢化や過疎化を始めとした、現在、日本

が抱えている様々な社会構造の変化や課題に対して、我々はインフラ企業として何らかの

対応を行う責務があります。つまり、よりグローバルという方針を採りつつも、地域や個

人に密着した部分に我々の成長戦略の軸足を残すというローカルな側面も重視しなければ

なりません。この両立は、一企業としては確かに至難の技かもしれませんが、両立させな

ければ成長できないし、また、これまで築き上げたインフラ企業としての社会的責任を全

うできません。グローバルとローカルという２つの軸、これを次の 100 年に向かっての成

長戦略のコアに据えました。 

まず、グローバルの軸から詳しくご紹介したいと思います。我々は、「バリュー・ネッ

トワーキング」構想と銘打った新しいネットワークの構造改革を行おうとしています。こ
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の改革は、事業構造改革とコスト構造改革という２本の柱から成っています。１本目の柱

である事業構造改革は、宅急便一本足打法からの脱却、つまり、物を運ぶという機能だけ

ではなく、運ぶという機能に新しい価値を付加することで、物流を価値創造の手段に変え

るというものです。また、全てを特定の事業者にアウトソースすることで物流の効率化を

図るサードパーティー・ロジスティクスのようなことができない中堅・中小の企業、ある

いは、地域の雇用をどうしても守らなければならない企業群、そういうところの物流の効

率化を手助けしたいと考えています。その意味では、軸足を企業物流に少し移すという考

え方ではありますが、今まで企業物流を担ってきた事業者と同じビジネスモデルでは勝ち

目はありません。したがって、小口貨物が多頻度に国境を越えて動いていくという時代に

合った新しいビジネスモデルの構築を行っています。 

次に２本目の柱であるコスト構造改革についてご紹介します。物流業は、典型的な労働

集約型の産業であり、今まで、荷物が増えた場合、人を増やし、拠点を増やし、車両を増

やすという対応を行ってきました。その結果、ヤマトグループの売上高人件費比率は 50％

を超えています。しかし、このような状況のままでは、これから労働力人口が減少する時

代において、成長力を失うのは必然です。したがって、荷物がこれから増え続けても、人

件費を中心としたコストがそれとパラレルには増加しないことを目指して徹底的に効率化、

省略化をするという考え方のもと、ネットワークの構造的な改革投資を行ってきました。

例えば、我が社の物流拠点である羽田クロノゲートや厚木ゲートウェイは、従来型の同規

模の施設に比べて、３～４割少ない人員で同じ作業が出来ます。従来の物流ターミナルは、

主に人が手作業で仕分けを行っていました。一方、羽田クロノゲートには、ほとんど人影

がありません。このような効率化により物流コストを自助努力で低下させています。 

さて、「バリュー・ネットワーキング」構想を考え始めた 10 年前に３つの仮説を置きま

した。１つ目の仮説は、物流のボーダーレス化です。一般的にはグローバル化と言います

が、我々としては、小口貨物がそのまま国境を越えていく時代に入っていくという意味で

ボーダーレス化と呼んでいます。従来、ほとんどの貨物は、大きなコンテナ船に集約され

た形で国境を越え、その後はじめて小口貨物になる、というのが一般的な物流の在り方で

した。しかし、我々は、今後 10 年で小口貨物は、小口貨物のまま国境を越えていくという

流れができると予想しました。これは企業物流と個人物流の双方に共通しています。２つ

目の仮説は、ｅコマースの拡大です。物流のボーダーレス化を加速させるのはｅコマース

の拡大だと考えました。そして、３つ目の仮説は、労働力人口の減少による労働需給の逼

迫です。これをそのまま放置すると、おそらく物流の面から日本経済に悪影響が出るであ
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ろうと予想しました。 

これらの仮説はすべて的中したと言えますが、予想をはるかに超えて拡大したのが２番

目にお話ししたｅコマースの拡大です。実は 10 年前、今や日本で最大のｅコマース事業者

であるアマゾンさんの荷物を我が社はまったく扱っていませんでした。ところが、現在、

アマゾンさんの荷物のかなりの部分を扱っており、年間の宅急便全体に占める割合も多く

なっています。小口貨物がこれだけの勢いで増え、その小口貨物が国境を越え始めている

ことからも、荷物の出し手の構造が変わってきたことがわかります。これが今の物流の現

実です。また、企業間の荷物についても、今までのように大量に運んで自社の倉庫で管理

をしていると、世界中の在庫が膨大な量となってしまいます。これをいかに減らすのかが

非常に重要なテーマです。つまり必然的に多頻度、小口輸送という流れができることにな

ります。こういうことを前提につくり上げたのが我々の「バリュー・ネットワーキング」

構想なのです。 

実はこの短期間に行われたネットワーク投資の総額は、２千億円にも上ります。従来、

我々は、１年間で最大２百億円程度しか投資を行わない会社でしたが、ここで思い切って

舵を切るという意味で、10 年分の投資を短期間で行いました。そうしなければ勝ち残れな

いという危機感があったためです。そのような思いがあって、今回のイノベーションを断

行しました。 

その一方で、地方経済の再生をいかに我々がお手伝いできるか、という軸での取り組み

があります。社内のコードネームで「プロジェクトＧ」と呼んでいますが、G とはガバメン

トの頭文字で、中央政府ではなく、地方行政を想定しています。我々は、地方自治体と協

力しながら、地域経済の再生という日本が今抱えている大きな政治課題のサポートをした

いと考えています。幸いヤマトグループには、物流ネットワークや６万人を超えるセール

スドライバー、それを支える IT など様々な機能が、自社の事業のためのインフラとして構

築されています。しかし、物流ネットワーク１つをとってみても、実は集荷、配達をする

機能では郵便局の集配局の数をはるかに凌駕しており、まさに国家全体の物流インフラに

もなり得る立場にあります。これを開放したらどのようなことができるのか。１つは民間

主導でできる地域の産業の活性化支援であり、もう１つは本来行政が担うべき住民サービ

スの代行です。地方財政の悪化とともに公的な住民サービスはどんどん切り捨てられてい

る。あるいはその担い手である民生委員が高齢化して、それを引き継ぐ人がいない。こう

いう危機的な状況に対して、一民間企業ではありますが、事業の一環として代行できる部

分があるということです。 



ヤマトグループが取り組む第３のイノベーション 講演録 

- 41 - 

事例を１つずつご紹介します。まず、行政サービスの代行の例としては、「まごころ宅

急便」という取り組みがあります。これは、東日本大震災が発生する１年前から岩手県と

秋田県の県境にある典型的な中山間地帯である西和賀町で始めた行政サービスの代行です。

まず、一人暮らしの高齢者のお宅に人感センサーがついた簡易端末を設置します。この人

感センサーにより居住者の状態を確認できます。また、この簡易端末には、２つのボタン

がついており、１つは行政に対する SOS ボタン、もう１つはヤマトグループのコールセン

ターにつながる御用聞きボタンです。我々が提供するこのサービスの主な内容は、御用聞

きボタンを押していただいたお客様の日々の買い物を代行するものです。近くにお店も移

動手段もないという地域に１人で暮らす高齢者から、我々が注文を受け、地元の商店、ス

ーパーで買い物をし、宅急便でお届けします。また、お届けしたときに、ほかに困りごと

はないか、体調はどうかといったことを伺い、必要に応じて行政にフィードバックします。

我々の収入源として、宅急便の正規料金を頂きますが、それ以上のプラスアルファを上乗

せしなくても赤字にはならない仕組みとなっています。先ほども申し上げたように、全国

津々浦々、離島に至るまで我々はネットワークを張っており、そこに 20 万人の社員がいま

す。その総力を集めれば、民生委員の代行はかなりの部分できるはずだと考えています。

実はこのビジネスモデルを提案したのは、岩手県の宅急便センターの女性社員でした。彼

女は、自分の担当エリアの中で懇意にしていた老婦人が孤独死されたことに大きなショッ

クを受け、宅急便を配達するのであれば、それに併せて見守りができるのではないかと本

社に向かって提案を行い、それが具現化したのがこのサービスです。そして、このサービ

スは、東日本大震災を経て、東北エリアを中心に一気に広がり、その後、全国に根づき始

めています。 

次に、民間主導でできる地域産業の活性化支援の事例をご紹介します。これは、鳥取県

の平井知事から相談を受けたものです。鳥取には境港という貿易港があるのですが、非常

に取り扱いが少ない。その一方で、県内には極めて優良な電子電機のメーカーが存在し、

輸出入を盛んに行っているわけですが、ほとんど神戸港、大阪港を利用している。当然そ

こには、神戸や大阪まで運ぶというリードタイム、そしてコストが発生している。それを

何とか境港から出せるようにならないか、という話でした。それに対して、我々はまず、

地元にない機能は何でしょうかとお聞きしました。すると、貿易をするには、通関手続を

する事業者がいないと実務が進まないわけですが、境港にはその機能がほとんどなかった

のです。それから、輸出入をしますから、入ってきた荷物を開梱したり、輸出をする荷物

を梱包したりという機能が必要となりますが、これができる事業者もほとんどいません。
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結局、輸出入を行う会社は、自社の社員が個々に物流の発注や交渉を行うという大変な労

力をかけなければなりませんでした。そこで我々は、通関や開梱・梱包、さらには入って

きた荷物の一次加工、例えば輸入したスチールパイプのカットなども含めて、一括して輸

送マネジメントを引き受けるという提案を行いました。 

ここでお気づきかも知れませんが、この一括輸送マネジメントのサービスには、我々の

本業である「運ぶ」という事業は一切入っていません。なぜならば、それを行えば、地元

の同業者が職を失うからです。このことから、このサービスの拠点を「山陰流通トリニテ

ィーセンター」と名付けました。トリニティーとは三位一体を意味します。地域の行政、

地域の企業、そしてヤマトグループ、これが三位一体で win-win となることを目指している

のです。 我々は、プロジェクト G を行う上で３つの要件を課しています。本当に地域に必

要なサービスなのか、地元企業と共生できているか、補助金をあてにしていないか、これ

らをクリアできないとプロジェクトＧとしては認定しないというつもりで、地域の活性化

に提供できるものを探し続けました。 

そうした中で、民間主導でできる地域の産業の活性化支援の取り組みとして昨今増えて

いるのが、農産品の分野です。TPP への参加を背景として海外販路拡大のニーズが急激に高

まる中、我々は、国際クール宅急便の取り扱いを開始しました。沖縄国際物流ハブを経由

させることにより、通関や検疫のスムーズな通過を前提とすれば、物理的には集荷した翌

日に農産品を各国の食卓に載せることが可能となっており、こうしたプロジェクトを幾つ

かの県で始めています。 

以上がプロジェクト G の足元の状況です。現在までに 1,300 以上の地方自治体と地域活性

化に関連するプロジェクトの相談を行い、そのうち 300 を超える自治体との間で既にプロ

ジェクトが稼働しています。また、排他的な協定を結んだ自治体が 245 もあります。地方

自治体が入札という仕組みを都度とらずに、包括的に一企業からサービスの提供を受ける

という流れができつつあります。これは、我々がインフラ企業として認めて頂いているが

ゆえのことだと思います。 

さて、プロジェクト G の考え方は、利益を短期的に生むものではないため、かなり社会

貢献的な色彩が強いものです。しかし、我々は、これを単なる CSR ではなく、ハーバード

大学のマイケル・ポーター教授が提唱する CSV（Creating Shared Value）として捉えていま

す。それぞれの地域が持つ価値観と民間企業が提供できる機能がマッチする部分において、

企業の本業を通じた社会活性化あるいは社会貢献を行おうということです。我々はこうし

た考え方のもとでプロジェクト G を実行しており、これは、日本の再生に何とか役立ちた
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い、あるいは、これだけの企業にさせていただいた恩返しをしたいという思いによるもの

です。 

さて、我々が本当の意味で成長していくためには、徹底的に IT あるいは AI といった先

進技術を駆使して新しい事業に取り組む必要があります。今日は IT や AI に関する点に言

及できませんでしたが、これは、当然のようにそれを活用し、その使い方に先進性を求め

ていかない限り、成長できないということがわかり切っているためです。その一方で、我々

は純粋なサービス業です。人が物を対面で運んで、初めて仕事が完結し、その渡す瞬間で

その仕事に対する評価が決まるという役務の提供を行っています。こうしたサービスを海

外に展開をしていくわけですが、我が社の DNA の伝承には、大変苦労しています。同じ日

本人がサービスの提供を行えればよいのですが、そういうわけにはいきません。現地の人

間に、同じ気持ちで、同じ理念を持って仕事をしてもらうのは、実は非常に難しいことで

す。ここで一番大事なことは、日本流を押しつけることではありません。我々のサービス

の本質を海外の仲間たちにも徹底的に身につけてもらわなければ、我々が期待するサービ

ス、お客様が期待するサービスになりません。我々のサービスは、お客様のところに伺っ

たら、セールスドライバーが帽子をとって、まず「ありがとうございます」と挨拶すると

ころから始まります。これと同じことを中国のドライバーに求めると、彼らにはなかなか

理解できません。サービスというのは、受けた者が感謝するというのが彼らの理屈です。

「なぜ運んであげているのに感謝を述べるのか」、「帽子をとってまで挨拶をするのは親

が死んだときだけだ」と言って、本当に退職したドライバーもいたぐらいですから、価値

観がいかに違うかがわかります。こうした中であっても、ある意味で日本流のレベルにこ

だわりたいということで、徹底的にビデオ研修を行ったり、様々な褒める仕組みを導入し

たりしながら、５年近くやってきて、ようやくこれが浸透し始めています。このような努

力をしながらでないと、海外進出と格好良く言っても、本当の意味で喜んで頂けるサービ

スは提供できないというのが実感です。 

以上で私の基調講演を終わります。ご清聴ありがとうございました。 
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中村（資料 p.84～） 

このパネルディスカッションのコーディネーターを務めます、日本政策投資銀行設備

投資研究所の中村と申します。このパネルでは、小川先生、木川会長お二人の基調講演

を踏まえまして、さらに４人の専門家の方に加わっていただき、より立体的で明快なア

ジア像を描きつつ、日本経済、日本企業への含意について議論してまいりたいと思いま

す。どうぞよろしくお願いいたします。 

ディスカッションに先立って、まず問題意識を簡単に整理させていただきます。この

パネルのタイトルにも使っている「アジアの世紀」、“Asian Century”という言葉ですが、

アジア開発銀行（ADB）が2011年に公表したリポート“Asia 2050: Realizing the Asian Century”

で、一躍話題になったことをご記憶の方も多いのではないかと思います。 

スライド２のグラフはそのリポートからとってきたもので、1700 年から 2050 年までの

長期にわたって、中東を除くアジア地域の GDP が世界全体でどのくらいの割合を占めて

いたのかをグラフに表しています。18 世紀前半頃までは、アジアの世界に占める比率は

６割弱もあったわけですが、その後、18 世紀後半に産業革命が起きて西洋の列強が力を

つけた、そしてアジアが植民地化され、さらに日本の敗戦ということもありまして、20

世紀半ばには２割を切るところまでアジアの経済的地位が低下していました。 

しかしながら、1980 年代ごろから再びシェアが伸び始めて、最近は中国の牽引によっ

て 30％弱まで回復してきている。そして、ADB の長期予測のシナリオでは、2050 年には

50％超まで回復すると見ています。しかも、量的な面だけではなく、１人当たりの所得

水準も現在の欧州並みにまで増えて、量・質ともに世界の中心的な地位を取り戻す、す

なわちアジアの世紀が再びやって来る、という予測であったわけです。 

しかし、同時にアジア経済は成長の陰でさまざまな問題を抱えています。スライド３

に挙げておりますように、例えば最近とみに話題になっている、中国経済の成長減速と
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構造調整問題があります。それから、これは中国だけではありませんが、人口ボーナス

の終焉と高齢化にいかに対応するかという課題が出てきます。さらには、経済全体は成

長して豊かになっていますが、その中で所得格差が拡大しているという問題、さらには

環境資源制約と、どれ一つとっても非常に難しい問題です。 

実際、ADB のリポートも、アジアの世紀に向けた道のりが平坦であるとは限らないし、

これまでと同じことを繰り返していたら、むしろ多くの国が中進国の罠、いわゆる先進

国並みに所得水準が上昇する前に成長が鈍化してしまう現象に陥る恐れもあると指摘し

ています。先ほどの「アジアの世紀」の再来をシナリオＡとすれば、この中進国の罠が

シナリオＢとして提示されていまして、むしろ ADB のリポートの真意は、「アジアの世

紀」が実現するだろう、ではなく、実現するかどうかに向けての岐路に立たされている

というところにあったのかもしれません。どちらのシナリオが実現するか、あるいはシ

ナリオＡを実現するにはどうしたらいいかということは、もちろん簡単に答えが出る話

ではありませんが、ADB のリポート以降数年の動きも含めて、パネルディスカッション

の中で議論していきたいと考えております。 

そのとき、キーワードの１つが、スライド４、プラットフォームの重要性ということ

ではないかと思います。つまり、ヒト・モノ・カネの移動をスムーズにして、あるいは

取引費用を削減して経済のシナジーを生み出す基盤、これを私、今、適切な言葉かどう

かわかりませんが、プラットフォームというふうに呼ばせていただいております。小川

先生がスピーチの中で指摘されていたように、アジア経済が生産フロンティアの内側に

落ちてしまわないようにプラットフォームの形成を通じて取引費用などを削減していく、

こういうことがおそらくアジアの世紀の実現には必要なことなのではないかと思います。 

しかしながら、欧州などと違って、アジアは非常に多様性が顕著な地域だと言われて

おります。一口にプラットフォームの形成と言ってもなかなか難しい面もあるかと思い

ます。ただ一方で、それができれば得るものも大きいのだろうと思っております。先ほ

どの小川先生、木川会長の基調講演、やや牽強付会に解釈いたしますと、お二人とも揃

ってこのプラットフォームの重要性を指摘されていたように思います。小川先生のお話

では、それが通貨の安定であり、木川会長のお話では、それが物流のボーダーレス化と

いうことだったかと思います。そのほかにも、港湾や道路、交通網、そういった通常の

意味でのインフラも重要だと思いますし、また、TPP あるいは今年末に発足する ASEAN

経済共同体（AEC）といった枠組みを通じて通商・投資のルールを共通化していくこと

なども、取引費用を削減して物の流れをスムーズにするという意味でプラットフォーム
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の１つと言えそうです。このルールには、法制度のようなフォーマルなルールのほかに、

商慣行、あるいは木川会長のお話の中にありました価値観といったインフォーマルな側

面もあります。さすがに価値観まで同じにするということはなかなか難しいわけですが、

そういった中でも折り合える部分を見つけて共通化していくといった努力も実は重要な

のではないかと、木川会長のお話を伺って感じました。 

それから、このパネルのもう１つの関心事は、そういった中で日本経済、日本企業は

アジアとどう向き合っていったらよいかということであります。その前提として１つ認

識しなければならないことは、スライド５、日本の立ち位置の変化ということだと思い

ます。既に私ども実感し始めておりますように、残念ながら日本経済、日本企業のプレ

ゼンスは徐々に、世界の中でもそうですし、アジアの中でも低下し始めていることは事

実です。それは単に中国が非常に成長して、経済規模とか購買力とかそういう面でプレ

ゼンスが低下しているということもありますが、労働力の質とか教育、技術といった、

小川先生のお話の中では、全要素生産性（TFP）の伸びにかかわってくるような部分、こ

の部分でも日本はもう盤石ではないと、そういう状況になってきていることを認識しな

ければならないと思います。 

せっかくアジアの世紀が実現しても、いわゆるジャパンパッシングのような状態にな

っては日本としては困りますので、そうならないためにどうしたらよいのか、そういっ

た点も議論していきたいと思います。よく、課題先進国日本という言葉を耳にしますが、

そういう面を売りにしているだけでよいのか。この種の議論というのは、悲観か楽観ど

ちらかに偏りがちな面があるかと思いますが、アジアの成長の果実を日本経済や日本企

業が享受していくためには、過大でも過小でもない、正確な日本の自画像を描くことが

必要になってくるというふうに思います。 

最後にスライド６、アジアでのビジネス展開、これを進めていく上で、アジア企業は

時には競争相手であり、時にはパートナーであるということで、そういったアジア企業

とつき合っていく上で相手の状況を知るということも非常に重要なポイントになってき

ます。一方、それにもかかわらず、アジア企業に関して日本で入手できる情報というの

は必ずしも多くないというお話をよく耳にします。そういう意味で、冒頭、開会挨拶で

小川先生からご紹介をいただきました、私ども日本政策投資銀行と一橋大学様との連携

協定に基づいて、アジアからの留学生の方に現地事情のリポートを作成していただいて

お客様に提供する、そういった活動が私どもの情報機能として大変高くご評価いただい

ていると聞いております。特になかなか情報が入りにくい事柄の代表が、企業金融ある
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いはコーポレート・ガバナンスといった分野のようです。これらは各国の固有の歴史と

か地域事情がある中で、直近の動向だけを表面的にフォローしてもなかなか本質が理解

しがたいというお話を耳にしますので、このあたりについても専門家であるパネリスト

の先生に後ほどお話いただきたいと思っております。 

他方で、各国の経済発展による所得水準の上昇とか、あるいはプラットフォームが形

成されてよい意味での化学変化が起きるといったことで、これまでのアジア像が急速に

変化してくる、あるいは企業間のゲームのルールが変わってくるという可能性もありそ

うです。日本企業としてはそういう可能性も視野に入れながら素早い対応をしていく必

要があるだろうということで、そのヒントになるような最新の動向に関するお話も伺っ

ていきたいと思っております。私からは、雑駁でございますが、以上にいたします。 

これからの進行ですが、まず基調講演をしていただいた小川先生と木川会長のお二人

以外、４人のパネリストの方々に、それぞれのご専門の観点から 20 分ほどのプレゼンテ

ーションをお願いします。その後、幾つかの論点についてパネリスト間でディスカッシ

ョンを行うことにしたいと思います。 

それでは最初に、慶應義塾大学の木村福成先生にお話を賜りたいと思います。木村先

生は、国際貿易論、開発経済学がご専門で、最近は、東アジアでの国際的な生産流通ネ

ットワークの展開、あるいは経済統合の進め方といった問題につきまして、理論、実証、

さらにはフィールドワークも含めて多彩なアプローチで精力的に研究を進めておられる

先生でいらっしゃいます。また、東アジア・ASEAN 経済研究センター（ERIA）のチーフ

エコノミストとしてもご活躍で、政策担当者や民間経済人などとも常に意見交換をされ

ていらっしゃいますので、現地の非常にヴィヴィッドな情報も踏まえたお話を伺えるも

のと思っております。それでは木村先生、どうぞよろしくお願いいたします。 

木村（資料 p.87～） 

本日はお招きいただき、ありがとうございます。１人だけ慶應がまじることになりま

したが、もちろん設備投資研究所とのおつき合いもあるのですが、小川さんや花崎さん

とはずっと同じ研究費で研究を続けていますし、小川さんとはいつも貿易と国際金融が

セットになった色々な催しでご一緒していますので、そういう理由で今日は呼ばれたの

だと思っております。 

「ASEAN の経済・産業構造はどう変わる：AEC 発足のインパクト」、これが私のお話

しするテーマです。アジアの世紀という全体テーマからすると、中国を外すのは若干偏

っていますが、私、ASEAN ウォッチャーということもありまして、ASEAN に寄せて、
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特に実物面のお話を今日はさせていただこうと思います。 

スライド２ですが、この地域は、私の言い方ですと生産ネットワークまたは生産流通

ネットワーク、あるいはリチャード・ボールドウィンの言葉でいうと「第２のアンバン

ドリング」、そういうメカニズムをかなり意図的に、もしくは積極的に使って発展して

きたという、その意味では中国もかなりオーバーラップする部分は多いと思うのですが、

そういう地域だと位置付けることができます。これは、産業単位の国際分業をするので

はなくて、もちろんそういう部分もあるのですが、それ以上に生産工程とか、あるいは

タスクとか、そういう単位で国際分業するようになる。そうすると、貿易そのものも、

昔は基本的には最終製品と原材料とが貿易されている、それも割とゆっくりされている

という世界だったのが、部品とか中間財の貿易のウエートが非常に重くなってきて、こ

れはゆっくり運んでいては間に合わないわけであります。色々な部品、中間財がきちん

とシンクロナイズされて、デリバーされないと生産ネットワーク全体が止まってしまい

ますので、輸送面でも、先ほど木川会長からお話があったように、ただ安く大量に運べ

ばいいというだけではなく、時間コストやロジスティクスの信頼性が極めて重要になっ

てくる。こういうメカニズムを、積極的に使う開発戦略をとってきた地域だと思います。 

今、ASEAN 経済共同体（AEC）の一応の中締めが今年の末にあるということになって

いまして、そこではスライド２の、この４つの柱を謳っています。１つ目は「単一市場

と生産基地」です。ここにはどちらかというと教科書的な経済統合のアジェンダが入っ

ているのですが、まだできていないところもあって、それだけ本当に市場を統合するの

は難しいということなのですが、ただ、生産基地あるいは生産を国境を越えてきちんと

展開できるようにするという、そういう面についてはかなり一生懸命やってきた部分に

なります。それから２つ目と３つ目は、「競争力ある経済地域」と「公平な経済発展」

です。これはどちらかというと開発の過程で出てくる色々なアジェンダになっていて、

通常は FTA にも入っていないような事柄ですが、こういうものにもかなり力を入れてい

るのが、ASEAN のもう１つの特徴です。そして、４つ目の「グローバル経済への統合」

はもう少しASEANの外とのつながりも考えましょうということであります。彼らはよく、

ASEAN セントラリティーなどと言うのですが、ちゃんとできているかどうかはともかく

として、ASEAN が色々な、もっと広い国際的なフォーラムの場を提供しよう、さらに、

できれば内容も主導していきたい、というのが彼らの考え方で、具体的にここで問題に

なってくるのは東アジア地域包括的経済連携（RCEP）です。東アジアの ASEAN＋６で

交渉していますが、その交渉を仕切っていきたいというのが４本目の柱ということにな
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ります。 

そういうことをやっていきながら、開発格差の是正ということを彼らは非常に気にし

てやっているということですが、格差というのは１つには地理的な開発格差です。国と

国で開発の水準が違うとか、あるいは都市部と農村部で違う、これを是正したいという

ことで、経済統合とこれを同時に達成するにはどうしたらいいのか。そこで、生産ネッ

トワークの話が登場するわけです。進んでいる地域から遅れている地域に生産ブロック

が移っていく中で、遅れている地域の生産活動が生産ネットワークにつながる形で格差

の是正が始まってくるというのが１つ。それからもう１つは、人間が動くということで

ありまして、人間が農村から都市へ、あるいはインフォーマルセクターからフォーマル

セクターへと動いてくる。こういうことによって、地理的な開発格差が経済統合と同時

に達成されるのだという話です。それからもう１つは、産業上の開発格差。同じ場所に

いても、多国籍企業と地場系企業の間とか、あるいは大企業と中小企業の間とか、製造

業と非製造業の間には、非常に大きな生産性の格差があるわけです。それをどうすれば

縮めていけるか。産業集積がかなり進んでこないと、なかなか地場系企業は多国間企業

と取引できないわけですが、そのためにもまずはしっかりした産業集積をつくって、そ

の中で技術移転なり技術のスピルオーバーを得て、地場系企業もだんだんとイノベーシ

ョンの力をつけていきたいね、というのが産業上の開発格差の是正、こういうことにな

ります。 

今、各国の１人当たり所得の水準を見てみますと、スライド３、世銀の区分でざっく

り色分けしてありますが、上の方がハイインカムすなわち高所得国、それから、アッパ

ーミドルインカム、ローワーミドルインカム、ローインカムとなっています。まずロー

インカムからローワーミドルインカムに上がろうと思ったら、生産ネットワークに入ら

なければいけません。それがローワーミドルインカムからアッパーミドルインカムに上

がるときには産業集積をきちんとつくるということが課題になってくる。さらにアッパ

ーミドルインカムからハイインカムに行くためには、ただの産業集積ではなく、イノベ

ーション・ハブをつくらなければならない、大体こういった課題が、ステップごとに出

てくるということだと思います。 

それを図に描いたものがスライド４になります。最近は誰でもグローバル・バリュー

チェーン（GVC）の話をするようになって、それはとてもいいことだと思うのですが、

ただ、色々な GVC が区別なしに議論されているきらいがあります。例えばかなり足の遅

い、伝統的な衣料品産業などで、２週間に１回部材がどさっとまとめて入ってきて、ベ
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ビー服をつくって、それをまた２週間に１回アメリカにどさっと出すような、そういう

GVC というのもあって、これを図ではティア３と呼んでいます。もちろんこういうもの

が重要な地域もあるわけです。ただ、これがもう１段階上がって、機械産業の部品が行

ったり来たりするという生産ネットワークになってくると、ロジスティクスの品質とか、

あるいは生産環境もネットワークに対応したものにならなければいけない。カンボジア、

ラオス、ミャンマーなどがこの段階にあって、ティア２と呼んでいます。しかし、ただ

生産ネットワークとつながるだけだと、実はなかなか地場系企業に技術がスピルオーバ

ーしていかない。それが、生産ネットワークをもっといっぱい集めてきて産業集積にま

でなってくると、ようやく地場系企業がそういう取引関係に入ってこられる。これを今、

ティア１ａと書いていますが、ベトナム、フィリピン、インドネシアなどはこういう段

階になっている。タイとかマレーシアなどは、かなり前にここまで行って、プロセス・

イノベーションは自前でできるようになったのですが、今はもう一段階段を上がるため

に、プロダクト・イノベーションというのが、とても大きなステップになっています。

これをクリアするには、人的資源をどんどん自分たちでも育てなければいけないし、人

的資源が集まってくるような環境をつくらなければいけないということです。ここは生

産面だけではなく、都市アメニティという書き方をしましたが、知的な人たちが、自ら

進んであそこにぜひ住んで仕事をしたいと思うようにならないといけないわけですから、

消費の面、すなわち財やサービスの魅力もすごく重要になってきますし、あるいは公共

サービスの質、すなわち教育の充実とか治安の良さとか都市交通のスピードなどが揃わ

ないと、知的な人たちが集まってこない。彼らもこういうことを考えなければならない

段階に来ています。 

もちろん、これは概念的な話で、実際には色々な課題に１つの国が同時に取り組んで

いるわけですが、ウエートがだんだん変わってくるということになっています。AEC の

中身を見ると、ティア３、ティア２のところはかなり手当てができていて、彼らはコネ

クティビティーと呼んでいますが、特に中距離のコネクティビティーを整備して生産ネ

ットワークにぶら下がっていくというところは、うまくいっている。今までの AEC の中

で最も成功しているのは、ティア２のところです。今、カンボジアだとかラオスなども、

だんだんと生産ネットワークに入ってきつつあるわけですが、ここの部分の手当ては彼

らはすごく手厚くやってきたし、成果が上がっているところだと思います。それがティ

ア１ａになりますと、一部はできているが、まだちゃんとできないところもあって、産

業集積をつくるというのはすごくお金がかかるし、計画性も必要になってきますので、



Ⅲ．パネルディスカッション １．議事録 

- 54 - 

都市のサイズがしっかり確保されないと、狭いところに集まってすごく混雑してしまっ

てうまく動かないというようなことが起きてきます。特にジャカルタとかマニラなどで

はまさにそういうことが起きているわけですが、そこは AEC でもまだちょっとしかカバ

ーできていないところで、もう少し彼らは頑張らないといけない。さらに、その先のテ

ィア１ｂになりますと、マレーシアやタイなどは、いよいよ本当に自分たちでも R&D を

して、自分たちでもちゃんと人的資源を揃えてこなければいけないわけですが、そうい

う課題は今までの AEC ではまだ十分にカバーされていないと思います。ですから、タイ、

マレーシア、シンガポールの立場からすると、ASEAN の経済統合は何のためにやってい

るのですかと。もちろん自分たちよりも遅れている地域に投資ができるとか、そういう

ことはあるわけですが、自分たち自身の開発アジェンダにはあまりうまくフィットして

いないわけです。そこは彼らが変わっていかなければいけないところで、特に来年以降

も AEC はまた続いていくわけですが、ティア１ａ、ティア１ｂのところの課題をもっと

重みを置いてやっていかなければいけない。まだまだティア３、ティア２の手当ても重

要なのですが、だんだんティア１の方に政策課題が移ってくるということになるだろう

と思っています。スライド６～12 のところは、私、大好きな絵なのですが、時間の関係

で残念ながら飛ばします。 

スライド 13～15 は面白いですから、少しだけお話ししましょうか。これは、アジア経

済研究所のグループと一緒にやっているのですが、サテライトから夜の明かりの強さを

拾ってきたもので、今、無料で使えるデータになっています。これを使って、半径 130

キロ位の円で切り取ってきていますが、赤の色の濃いところが最も光が強くて、緑、白

の順にだんだん暗くなっていきます。スライド 13 のバンコクは、1992 年と 2012 年とで

はこんなに変わっています。現在のバンコクは、ちょうどこの位の円の範囲でジャスト

インタイムをやっているわけです。例えばトヨタ自動車です。大体２時間半圏内位で部

品が出たり入ったりするというオペレーションをやっています。ですからバンコクは、

ある意味で面的にとてもうまく開発できているということです。同じ縮尺でジャカルタ

を見てみると、こんな感じです（スライド 14）。人口はバンコクよりジャカルタの方が

多分ちょっと多いのですが、赤いエリアが非常に狭いところに固まっているというのが

おわかりいただけると思います。マニラも同じような感じです（スライド 15）。ですか

ら、やはり首都圏開発というのは、特に産業集積をつくる段階では極めて重要で、そう

いうことをやり始めると、ものすごいお金もかかるわけですが、さて、ということです。

これ、面白いので、少しだけお話ししました。あとスライド 16～17 は、飛ばします。 
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AEC に話を戻しますと、１ついけないところは、ASEAN の一部の国が、どの位 AEC

が進捗しているかをあまり詳しく公表したくないと言っていて、実は大変すばらしく進

んでいるところもあるのですが、ひどく遅れているところもありまして、何となく隠し

てしまうのです。ということで、達成度はだいたいどの位ですかと聞いたら、90％です

とか言うのですが、何が分母で何が分子なのかわからないと、こういうことになってい

まして、これは ASEAN が是非直さなければいけないところだと言えます。 

私、東アジア・ASEAN 経済研究センター（ERIA）の立場で（AEC の）内部まで入っ

て色々と評価ができるところもありますので、その範囲で公表できるものは全て我々の

ウェブページに貼ってありますから、ご覧いただければと思います。なかなか立派なこ

とをやっているというのが私の評価です。どの位できているかは ASEAN の人たちも実は

よく知らないので、ですから、そこは非常に問題だと思うのですが、やはり発展途上国

を主体とする経済統合としては、全く前例のない位ずば抜けた成果を上げているという

のが基本的な認識です。 

特に進んでいるところというのは、関税撤廃のところは、ASEAN は 10 カ国あります

が、先行する６カ国に関してはもう既に 99％以上の品目について関税がゼロになってい

ます。これは極めて高いレベルの関税撤廃で、おそらく NAFTA などと比べてもこちらの

方が高い位になっている。後発の４カ国についても、2018 年を目処にゼロへと下がって

いきますので、関税撤廃という意味では極めてしっかりやっているということです。そ

のほか、貿易円滑化や、製造業などにおける投資の自由化、あるいは航空サービスとか、

こういうところは極めて立派に進んでいるのですが、そういうことをもっと宣伝した方

がいいのではないかと私は思っています。 

一方で、やはり結構大変なのが、１つは非関税障壁の部分です。これは意図的にそう

いうものをかけて保護貿易にしているという、インドネシアのいくつかの例もあります

が、かなりの部分は行政能力の不足などによるものでして、ですから、そこはまだ改善

の余地が大きい。それから、サービスと投資の自由化のところも、かなり苦戦していま

して、やはりサービス貿易をやろうと思ったら、１つ１つ、つぶしていかないといけな

い。ただ、ここが自分たちの統合のクオリティーを評価されるポイントなのだ、という

ことは彼らもよく認識していて、交渉は一生懸命やっています。 

それから、熟練労働者の移動もなかなか苦労しているところです。最初は簡単にでき

ると彼らは思っていたのですが、いざやろうと思ったら、例えば医療従事者の免許の相

互認証みたいなことは非常に難しいわけであります。そういうところはなかなかできな
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いのですが、人間そのものの動きということでいえば、ビザの発給などに関することは

随分とやっています。 

あと、standard and conformance（基準と認証）、こういうものはすごく難しいのですが、

細かいところを見ていくと、例えば化粧品や医療機器などのスタンダードを合わせまし

ょうとか、調和させましょうみたいなことは実はコツコツとやっています。こういうこ

とは新聞記者の方もなかなかわからないので、記事に書いてくれないのですが、非常に

まじめにやってはいる。だいたい年間 1,400 位、彼らは会議をして、色々な分野、色々な

レベルの人たちが頻繁に会っている。このことは、評価していいのではないかと思いま

す。日中韓の関係とは非常に対照的で、彼ら ASEAN の人たちのコミュニケーションのタ

イトなところは、大いに見習うべきであると思っています。 

さて、このタイミングですので、メガ FTA の話も少ししておきたいと思います。スラ

イドはスライド 24 になります。ASEAN の４本目の柱である、RCEP がどうなってしまう

かという話です。ご承知のとおり、先月の前半に TPP は大筋合意しました。TPP は、ま

だ今後どういうプロセスを経て、もちろん本当に批准され、発効されるのかも含めて、

不確定なところはたくさんありますが、もう既に非常に大きなインパクトをアジア諸国

に与えています。 

TPP の中身については、先週の木曜日でしたか、全文が公開されまして、全部揃ってい

るかどうか私はまだチェックしていませんし、何ページかも数えていませんが、ある人

は６千ページとか言っていました。そういう非常に長大な文書が公表されています。私

はニュージーランドのウェブサイトから入手しましたので、ご興味のある方はご覧いた

だければと思います。 

関税に関して日本は、私は自由貿易主義なので残念ながらと言いますが、農産品主要

５品目についてはかなりダーティーなディールを行いました。ただ、それ以外の小さな

アイテムについては、関税をかなりクリーンに外すということになって、95％ちょっと

位の関税撤廃率を約束しました。これを何年で達成するのか、そこはよくわからないと

ころで、10 年ではないかもしれないのですが。他の国については、おそらく 99％位の関

税撤廃率になるのではないかと言われています。 

それから、サービスと投資のところ、ここもよく調べないといけませんが、交渉方式

がいわゆるネガティブリスト方式になっています。ネガティブリスト方式というのは、

要するに原則自由化で、ただしすぐに自由化しないものはこのセクターとこのセクター

というふうに指定するやり方です。これは、ここだけ自由化しますというポジティブリ
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スト方式と比べれば、自由化の度合いの可能性が高いということはできます。例えば新

しいサービスなど出てきたときは、自動的に自由化というようなことになっています。 

それから、国際ルールづくり、特に政府調達とか知財保護、それから競争、特に国有

企業が同じ市場にいるときに、どうやって民間企業との競争条件を平準化するのか、こ

れはすごく新しい部分になりますが、そういうことが書き込まれたり、基準認証のとこ

ろも、これはおそらく少しアメリカ寄りの基準認証がここに入っていると思うのですが、

新しい要素になってきます。 

そういうものを見て、早速、先月インドネシアの大統領、それから、韓国の大統領が

アメリカに行ったときには、我々もぜひ早く TPP に参加したいというようなことを言っ

ています。やはり韓国はさすがに随分と準備を始めていまして、私、今週火曜日はソウ

ルで大きなシンポジウムがあって行ったのですが、もう文書が出たらすぐに皆で手分け

して読んでいるところです、という話をしていました。インドネシアの方は、おそらく

まだ何も調べていない段階で突然大統領が言ったのだと思いますが、これからスタディ

するという話です。 

だからと言って簡単に入れるという話ではないのですが、韓国から始まって、インド

ネシア、それから、当然、タイとかフィリピンも TPP に入ろうかなという話を始めます

と、スライド 25、ASEAN の４カ国はもう既に TPP 交渉参加国なのですが、ここでイン

ドネシア、フィリピン、タイ、韓国、それから、もしかしたら台湾などが入りたいとい

う状況になってくると、ASEAN の方から見ると、あとはもうカンボジア、ラオス、ミャ

ンマーしか残っていないということで、本当に RCEP をやる意味があるのだろうかとい

うところが、これからの課題になってくると思います。そうなってくると、当然中国に

も大きなプレッシャーがかかってくることが予想されます。RCEPは、もともとの約束が、

今年いっぱいで妥結するということだったので、来週、首脳会議があるのですが、そこ

で何か少しは成果があったと言わなければいけない。そのためには、８月に経済大臣会

合があったのですが、そこで何か決めないといけないということで、ちょっと慌てて交

渉のモダリティー（手順）を決めてしまったのです。そこで、インドと中国は今、とに

かく自由化したくない、なるべく低いレベルの自由化にしたいということを言っていて、

ASEAN 側もそれに妥協して、関税撤廃率 80％位でとりあえず始めますか、ということを

言ってしまったということです。80％というのは、これはもうほとんどやる意味がない

というほど非常に低い数字で、これ、TPP が大筋合意した後だったら、あのようなモダリ

ティーにはしなかったと思うのですが、そういうことでボタンがかけ違った感じになっ
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ています。 

そうすると、RCEP は今後だいたい３つ位のシナリオが考えられて、モダリティーをや

り直すというのが１つです。そんなことできるのかどうかわかりませんが。もう１つは、

とりあえず今、RCEP は１階にあたる枠組み協定と位置付けて、「ゆるゆる」でいいが、

それはさっさと終えて、すぐ２階のもっときちんとした自由化をやるという、２階建て

を目指すのが２つ目。３つ目は、もう自前の通商政策は、あるいは貿易政策は諦めて TPP

に任せる、RCEP は経済協力をやりましょうというふうにするか、いずれにしても何か決

断を迫られる場面がもうじきやって来ると思います。 

ということで、まとめますとスライド 31 ですが、今年この地域は、TPP の大筋妥結が

ありました。それから、AEC が一応の完成を見て、次の段階に入ります。それから、中

国からはアジアインフラ投資銀行（AIIB）や一帯一路など色々なソフト戦略を組み込ん

だ展開も見られましたし、非常に色々な進展があった年でした。ASEAN から見ると、ど

うやってこの地域での国際的なフォーラムに対して、少なくとも場を提供する、できれ

ば少しリードするということがどの位できるのか、あるいはそれを日本がどういうふう

に支援できるのかということが課題になってくると思います。 

以上です。どうもありがとうございました。 

中村 

木村先生、どうもありがとうございました。大変盛りだくさんな内容をコンパクトに

わかりやすくお話しいただきました。特に興味深いと思いましたのは、１つは、各国ご

との所得水準と生産ネットワークでの位置づけの関係、それから、TPP の報道ばかりでな

かなか情報が少ない ASEAN 経済共同体（AEC）の状況、それから、東アジア地域包括的

経済連携（RCEP）の評価について非常に重要なお話を伺えたと思います。あとは、時間

の関係で飛ばされてしまった部分ですが、アンバンドリングのお話ですね。物流や IT と

いったこととも大変関係の深いところですので、このあたりはもし時間があれば、ディ

スカッションの中でまたお話を伺いたいと思っています。 

それでは続きまして、今度は一橋大学の奥田英信先生にプレゼンテーションをお願い

したいと思います。奥田先生は、開発金融論がご専門でいらっしゃいまして、タイ、マ

レーシア、フィリピン、インドネシアなど東南アジア各国ごとの銀行業あるいは企業金

融の実証分析で数多くの業績をお持ちでいらっしゃいます。本日も奥田先生ならではの

中長期的な視点から金融システムについてお話を伺えるものと思います。それでは、先

生、よろしくお願いいたします。 
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奥田（資料 p.103～） 

奥田でございます。今ご紹介をいただきましたが、私は、ASEAN を中心にアジアの金

融についてずっと研究してきました。１つは銀行業の分析、もう１つは企業金融の分析、

２つの柱で勉強してきました。ここ数年はベトナムとか、それから、今現在はカンボジ

アといったような、メコン流域の少し遅れた国の企業金融とか金融機関の分析をしてお

ります。今日は少し視点を変えまして、各国の細かい話ではなくて、東南アジア、ASEAN

地域というふうにご理解いただきたいのですが、その地域の銀行業のこれまでの変遷と、

それを踏まえた上での今後の展望ということでご報告をさせていただきたいと思います。 

今日のご報告ですが、スライド２の構成に挙げました通り、大体４つの話をしたいと

思っております。１つ目には、長い期間、40～50 年のスパンでの東南アジアの銀行業の

展開を振り返ってみたいと思います。２つ目には、現在、2015 年の時点で東南アジアの

銀行業がどのような新しい局面に対応しているか、対応しなければならないかといった

話をしたいと思います。３つ目に、現状ということで、ごくざっとした統計的なデータ

をお見せして、最後に、今後の展望ということで話を締めくくらせていただきたいと思

います。 

まず、東南アジアの金融システムの変遷ということで、スライド３とスライド４に、

1960年代から現在に至るまでの大まかな時期区分をつくってみました。まずスライド３、

1960 年代、70 年代、80 年代を振り返ってみますと、東南アジア各国は、マクロ・バラン

スでいうと資金不足でした。つまり、投資資金と比べて貯蓄資金が少なくて、結局、経

常収支が赤字となって海外から資金をとっている。そういう中で、為替制度としてはド

ルペックの世界にありました。1960 年代から 80 年代にかけて各国は、当初は政府の支援

をかなり当てにした輸入代替の工業化を進めていましたが、途中からは民間主導の輸出

指向型の工業化に変わっていった時期であります。生産構造もそれに合わせて、農業か

ら軽工業、さらに産業構造の高度化が進んでいったわけです。 

この時期に東南アジアの銀行がどういう状況にあったかといいますと、まず前半は規

制された金融制度のもとにあって、1980 年代からは自由化が進展しました。そういう中

で、スライド３の下の３行のところですが、次のような変化があったと思います。まず、

そもそも ASEAN 地域というのは、第２次世界大戦以前は植民地でありまして、独立直後

の ASEAN 諸国には地元の銀行、地場銀行がまずありませんでした。正確に言いますと、

フィリピンには若干あったのですが、タイも含めていわゆる地場銀行がないという状況

で、銀行といえば外国銀行という時代でした。それが、1960 年代、70 年代になりますと、
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地場の銀行が育ってきて、それを政府も陰に回ってサポートをした。それで外銀のシェ

アがだんだんと落ちていって、銀行業もある意味では国産化されるというふうな時代が

この時代であります。では、その時代のアジアの地場の銀行は何をしていたかというと、

基本的には商業金融をやっていたということです。商業金融以外の、例えば対外取引と

か、あるいは工業化資金に関連するものは、前者であれば外国銀行、あるいは後者であ

れば政府系の開発銀行が資金を手当てするというような状況が続いていました。 

ここで重要なことは、東南アジアの銀行業の場合には、日本あるいは韓国の銀行業と

違って、工業化というものに結局あまり深くコミットすることのないままに現在まで来

ているということです。日本とか韓国の銀行の場合には、韓国の場合、銀行といっても、

国営、国が非常に強い指導力を発揮したわけですが、いずれにしても工業化のための、

あるいは産業構造高度化のための金融サービスは自国の金融機関が提供するという形で、

金融が発展してきたわけです。それに対して、東南アジアの銀行業の場合、地元の銀行

は専ら商業金融をやる。新規産業導入のような産業構造高度化のための金融は、当初は

政府系の銀行が提供し、民間主導の経済発展に移行してからは、外国の金融機関が、進

出してきた外国の企業あるいは現地との合弁企業に金融サービスを提供する形で発展し

てきたということであります。ある意味では金融が２つに分かれてしまって、地場の銀

行は商業金融が中心、それから、外国の銀行が産業金融が中心と、ごく大雑把に言えば、

そういうふうな形で発展してきたということです。 

スライド４、1990 年代に入りますと、ご存じのように東南アジアも急激な経済発展を

してきました。そして、産業構造もさらに高度化して、輸出主導型の成長が大成功を収

めたわけです。金融も自由化されて、各国の金融セクターもそれなりに発展してきまし

た。それでも 1990 年代、特に 97 年のアジア危機が起こるまでは、やはり地元の銀行は

商業金融をベースにした銀行業であって、産業構造の高度化を担っていた直接投資、あ

るいは外資・合弁企業に対して金融サービスを提供してきたのは、母国の金融機関ある

いは国際市場であったということです。ところが、2000 年代になりますと、こういう状

況が大きく変わってきました。何が起こったかというと、先ほどの木村先生のお話にも

ありましたように、経済構造が変わってきた。いわゆる単純な組立型の、いわゆる生産

基地的な生産構造から、2000 年代には現地化が進んで、国内市場も対象にするような、

あるいはより複雑な輸出主導型の成長が主導するようになりました。同時に、家計の金

融資産も蓄積されてくるし、あるいは長期的には少子高齢化ということもあって、将来

に備えた金融資産の需要も生まれてきました。単純に外国銀行が産業構造の高度化をや
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って、地元の銀行が商業金融をやるという分業体制ではなくて、両者が入りまじるよう

な形がようやくできてきていると思います。 

そこで今度は、目次の２つ目、現在、2015 年時点での、東南アジア銀行業の新展開と

いうことに話題を移します。スライド５をご覧ください。今は、ある意味ではこれまで

地元の金融と外国の金融が分かれる形で発展してきた東南アジアの銀行業が、新しい環

境のもとで変化をちょうど遂げつつあるところだと思います。１つは、マクロな資金バ

ランスがここに来て変化している。これは小川先生のご報告でもありましたが、2000 年

代に入ってASEAN諸国は経常収支が黒字化していく。要するに、国内の資金バランスが、

貯蓄が投資を超過するような状況になってきました。それには色々な背景があると思い

ますが、１つには経済発展がある程度成功して、１人当たりの所得が上昇してきた。か

つ、近々アジアでも人口が頭打ちになって少子高齢化が深刻化することが見込まれるわ

けですが、少なくとも現在までのところは人口ボーナスを享受してきたおかげで、資産

の蓄積も進んできて、マクロの資金バランスが黒字化した。それから、所得の上昇に伴

って、消費需要、それから、住宅投資の資金需要が膨らむ一方、資金供給面では、年金・

保険市場が拡大してくるということで、資金の内容も変化してきたということがあるか

と思います。 

もう１つは、スライド６ですが、これまで輸出指向型といいますか、海外の市場に需

要を求めて経済発展をしてきたわけですが、リーマンショックを１つの契機として、い

つまでも海外の市場だけに依存するような経済発展のパターンが難しくなってきた。一

方では、国内では所得が高くなるに従って色々な市場が大きくなってきておりますので、

より国内を中心にした経済発展に移行していかなければいけないという認識が高まって

きています。さらには、生産構造が単純な組立型ではなくなって、より現地化も進んで

いるということで、地元にも産業の集積が起こるし、国内での生産活動がより有機的に

なるということもあって、それに対する金融ニーズも出てきているということでありま

す。 

それでは次に、目次の３つ目になりますが、現在の段階でアジアの金融がどういう状

況にあるのか見ていきたいと思います。まず、東南アジア銀行業の現状についてですが、

スライド８の左側のグラフは、M2 を GDP で割ったものを表していまして、マクロの生

産活動の規模（GDP）に比べて銀行の預金（M2）がどの位の大きさであるかということ

を示したものです。それぞれの折れ線がどの国に対応するかは右の方に書いてあります。

一番高いところ、赤い線が台湾です。台湾は ASEAN ではないのですが、東南アジアでは



Ⅲ．パネルディスカッション １．議事録 

- 62 - 

圧倒的に銀行預金の吸収が進んでいる地域です。その次に高いグループ、青いダイヤモ

ンドが韓国です。それから、オレンジがタイ、紫がマレーシアということで、この３カ

国はだいたい同じような動きをして増加している。もう１つ下の方のグループにいるの

が、緑色がインドネシアで、青いのがフィリピンです。台湾は極東アジアなのですが、

ASEAN といっても、タイとかマレーシアといった第２グループの国と、フィリピンとイ

ンドネシアでは大分動きが違います。前者の方は預金がどんどん増えてきていますが、

後者の方は伸び悩んでいるというような状況になっています。 

中央のグラフは、株式市場の時価総額を GDP で割ったものであります。当然、株価は

大きく変動しますので傾向は把握しづらいわけですが、直近を見てみると、株式市場は

そこそこ発展しているということは言えるかも知れません。例えばマレーシアは、GDP

の 1.5 倍位の時価総額がありますし、タイもだいたい GDP の大きさと同じ位の時価総額

ということであります。一方、インドネシアなどはまだまだ低いという状況です。 

右側のグラフは、債券市場の GDP 対比で見た大きさでありまして、これは順調にどの

国も大きくなってきております。マレーシアが GDP 比で見ると一番高いですが、タイも

急速に追いついてきています。しかし一方で、フィリピンやインドネシアは低い水準に

ある。要するに、各国とも金融は発達してきているわけですが、地域差がかなり激しい

ということ、これが１つ言えるかと思います。それから、もう１つ、３つのグラフを比

べると、何といっても銀行の存在が一番大きいということであります。近年、債券市場

も大きくなっておりますが、まだまだ銀行中心の制度になっているということがわかり

ます。 

さらに、スライド９ですが、 同じ銀行市場を見てみましても、ちょっと注意しなけれ

ばいけないのは、左側のグラフはスライド８の左側と同じ、GDP に占める預金の額です。

これは、銀行がどれだけ資金を吸収できているかということで、この点についてはフィ

リピンとインドネシアを除けば順調に拡大しているということです。ところが、今度は

右側のグラフ、銀行が実際集めた資金をどの位仲介しているか、要するに、銀行がどれ

だけ貸し出しをしているかということを見てみると、必ずしも順調に伸びていない。特

にインドネシアやフィリピンの場合、2000 年代初頭と同程度にとどまっていますし、他

の国も必ずしも順調に伸び続けているというわけではない。ですから、ASEAN の金融セ

クターは、銀行部門が中心になっているのですが、仲介機能としては必ずしも高まって

はいないという点に注意が必要です。 

それでは最後に、目次の４つ目、今後の展望ということですが、今回のシンポジウム
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のタイトルは、アジアの発展というものを踏まえて日本にどういうビジネスチャンスが

あるかということだったと思いますので、私の方では日本の銀行業に関連して若干の論

点をリストアップしたいと思います。もちろんビジネスチャンスという意味は、おそら

く日本は少子高齢化になって、潜在成長率も低下しているので、国内だけにとどまって

いるとなかなか今後の成長が難しい。そういう中で、成長が見込めるアジアを利用して

いくというか、それと一緒に成長していく方がよいだろうと、こういう話だと思います。

その場合に大事なのは、結局アジアのニーズをどれだけ正確につかめるかということで

す。日本の国内が伸び悩んでいるからとにかくアジアに出ていきましょうということで

はなくて、アジアが今必要としていることをうまくつかんで、そこに貢献できると非常

に大きなビジネスチャンスにつながるということなのだと思います。 

そういう意味では、いくつかの点に注意しなければいけないと思います。日本の銀行

業がアジアに出ていく場合には、どういう競争があるのかといいますと、まずは他の銀

行との競争ということがあります。スライド 10 に書きましたが、地元の大手、それから、

地元の大手でないところ、それから、グローバルな外銀、そして、アジアの場合はマイ

クロファイナンス、こういったところとどのように競合しつつも補完をしていくかとい

うのが大事になる。鍵になるのは資金力とか技術とか情報ということなのですが、もち

ろん日本の銀行は資本力では問題ないと思いますが、逆に情報という面でどういうふう

に棲み分けていくかが、１つの大きな鍵になるだろうと思います。 

次にスライド 11 に移りまして、銀行業にとって競合する他の金融手段としては、証券

市場があります。銀行借入以外にも、株式を発行するか、あるいは社債を発行するとい

う資金調達手段が企業にはあるわけで、銀行としてはどのようなターゲットを狙うかと

いうことです。銀行借入と、株式の発行と、社債の発行では、それぞれどのような特徴

とメリット・デメリットがあるのかという問題については、たくさんの論文があるわけ

ですが、一言でまとめると、銀行借入が基本的にどのような場合でも強いのは、いわゆ

る中小企業です。また同時に、大企業であっても、株式発行や社債発行とともに銀行借

入も当然利用するという形で銀行に対するニーズもあるわけで、こういうところに対し

てどのようにアプローチしていくかをきちんと理解しないとまずいでしょう。 

さらに、３点目としてスライド 12 ですが、アジアの場合、特にビジネスグループの影

響が非常に強い。それはフォーマルなビジネスグループであるかもしれないし、あるい

はインフォーマルな、華人系などのネットワークかもしれない。大きく見てみると、実

は外資系の企業も世界的に展開しているコングロマリットとして見ることもできるわけ
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で、そういったフォーマルあるいはインフォーマルな社会的グループとどのように関係

を持つか、ということも大事なポイントだろうと思います。 

以上、簡単に論点だけを述べてきました。申し上げたいことは、ビジネスチャンスを

つかもうとするとアジアのニーズを理解しなければいけない。そのときに、アジアの銀

行業の変遷と現在地を知ることが重要だということです。これまで外銀が、あるいは外

国の金融機関が製造業を支え、地元の銀行は地場の商業金融をやってきた。これが現在

入りまじる状況になってきていて、多分そういうところに新しいチャンスがある。これ

まで通りに分断されたままということになると、小川先生のお話にもあったように、今

後、経済全体の全要素生産性（TFP）を上げていくという局面で、色々な金融上の問題が

起こってくる。この分断されていた市場間の橋渡しをするところに非常に大きなビジネ

スチャンスがあって、おそらく日本の銀行はそういうことができる、珍しい存在なので

はないかと思います。地元の銀行はやはり産業構造の高度化のところにはなかなか関与

する力がないし、だからといって、他のグローバルな銀行が全てをカバーできるわけで

もない。 

日本企業の場合には、木村先生もおっしゃっていましたように、東南アジアに非常に

厚いネットワークを張っていて、現在各地で、単なる輸出基地ではなくて、国内市場を

ターゲットにした展開も始まっております。これまでのように工業と商業を棲み分ける

ということではなく、両者が合体するような形で情報が流れ始めておりますので、その

両方をカバーできるという意味で、日本の金融機関というのは潜在的には非常に強い競

争力を持っているのではないかなと感じています。 

以上、簡単ではありましたが、ご報告とさせていただきます。 

中村 

奥田先生、どうもありがとうございました。産業金融、商業金融、それから、個人金

融が分断されていたものが今ちょうど融合期にあって、その中で日本の金融機関にもビ

ジネスチャンスが生じているというお話が、非常に印象的でした。また、各国ごとの状

況の違いも、改めてグラフにして見せていただきますと一目瞭然でありまして、この辺

も大変参考になりました。とりわけ、日本の金融機関が現地でのビジネス展開を考える

際には有益なお話であったと思います。 

それでは続きまして、今度は一橋大学の花崎正晴先生にお話を伺いたいと思います。

花崎先生のご専門は、企業金融論、コーポレート・ガバナンス、金融システム論ですが、

最近、日本や欧州でも色々な意味で注目されることが増えましたファミリービジネスの
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ご研究でも数多くの業績を残されています。本日も、そうした先生のご研究成果を踏ま

えて、東アジアのコーポレート・ガバナンスについてお話を伺いたいと思います。それ

では、よろしくお願いいたします。 

花崎（資料 p.110～） 

ただいまご紹介をいただきました、一橋大学の花崎と申します。よろしくお願いいた

します。私は近年コーポレート・ガバナンスを中心に研究しておりまして、そういう方

面から今日お話をさせていただきます。具体的には、東アジアでファミリービジネスが

非常に支配的だということなので、その辺りに焦点を当ててお話しします。私のプレゼ

ンテーションの内容は、東アジアに投融資をされておられるような金融機関とか投資家

の方々、あるいは事業会社の中でも債権者の立場にあるような方々にとって、ある種の

情報提供になればという、そういう趣旨であります。 

まずスライド２、東アジアでは、大企業がファミリービジネスであるケースが非常に

多いということをご紹介します。韓国では、財閥、韓国の財閥は「チェボル」といいま

すが、ここに書いてあるような、サムスン、現代自動車、SK とか、LG とか、こういっ

た企業が全てファミリービジネスになっています。台湾でも、近年メディアを賑わせる

ことが多い鴻海ですとか、あるいはタイのチャロン・ポカパングループ、マレーシアの

ゲンティン・グループなど、非常に多くの大企業がファミリービジネスになっておりま

す。 

スライド３～４にかけては、少し古くて 2003 年時点なのですが、日本を除く東アジア

企業の時価総額で見たランキングです。おなじみの会社が上位に並んでいますが、それ

らも含めて全て何らかのファミリーによって支配されている企業グループに属している

ことがお分かりいただけるかと思います。 

ファミリービジネスの基本構造は、スライド５に示されているように、あるファミリ

ーを中心にピラミッド型の所有構造を形成しているということです。それから、スライ

ド６、グループの企業間で色々な形で複雑に株式の相互持ち合いがなされているという

ことも重要な特徴です。それで、例えばスライド５に戻って、企業 1.1 の所有構造に着目

しますと、直接的には企業１が出てきて、ファミリーA は出てこないのですが、所有構造

の連鎖をたどっていくとファミリーA が出てくる。ですから、表面的な所有者が誰かとい

うことだけを見るだけでは実態を把握できないという面があります。実際にスライド７

に載せたのは、韓国のチェボルの代表的な企業の１つであるSKグループの所有構造です。

SK グループというのは、SK テレコムという通信会社を中核とするチェボルでありまし
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て、ファミリーがこういう形で色々な会社を複雑に所有しているということが見て取れ

ます。 

スライド８は、Claessens, Djankov, and Lang (2000) が東アジア企業の所有構造を綿密に

調べた研究成果の一部です。例えば 20％cutoff という欄では、20％以上の支配株主がいな

い場合には、その企業は分散所有に分類されています。20％以上の支配株主がいる場合

に、その株主がファミリーだったら家族支配に分類されますし、国だったら国営に分類

されるとか、そういった考え方でグループ分けされています。日本の場合には、彼らの

サンプルは 1,200 社位ですが、８割が分散所有ということでして、家族支配というのは１

割弱位にとどまっているわけですが、それ以外の東アジアの国や地域をご覧いただきま

すと、日本以外の全ての国や地域で家族支配というところが最も高いウエートを占めて

いることがわかります。これは各国の上場企業をベースとした大企業に関する調査です

ので、それだけファミリービジネスが日本以外の地域では主流だということが見てとれ

るわけです。 

スライド９では、ファミリービジネスがコーポレート・ガバナンス上どのような特徴

を持つのかというのを説明させていただきます。まず、非ファミリービジネスの場合か

ら考えますと、大企業の場合、所有と経営が分離してしまうことがコーポレート・ガバ

ナンス上の問題となります。本来、企業は株主のものだという前提に立ちますと、所有

と経営が分離している場合、経営者が株主の利益ではなく自己の利益を追求するような

経営をする恐れがある。あるいは、経営者の利害と株主の利害とが乖離してしまう、不

一致になってしまう。したがって、そういった問題をどのように解決するかというのが

コーポレート・ガバナンスの議論の出発点になるということです。そのとき、株主と経

営者の間の利害は一致しないけれども、大株主とその他の株主の利害はおおむね一致し

ていると、そういうふうに考えるわけです。ところが、ファミリービジネスの場合はど

うかといいますと、構造が全く異なります。というのは、多くの場合、当該家族からそ

の企業の経営者が出ていますので、大株主であるファミリーと経営者の間には利害の不

一致がないわけです。ですから、そこだけをとると、コーポレート・ガバナンス上、非

常に望ましい所有構造であると考えることができそうですが、実は外部投資家が存在す

る場合には、より深刻な問題が出てきます。ファミリービジネスでも一族で全てファイ

ナンスしている場合にはコーポレート・ガバナンス上の問題は特にはないと考えられる

わけですが、先ほどお話ししたように、東アジアのファミリービジネスには大企業が多

いですから、そうすると、外部からの資金調達も当然しているわけです。つまり、外部
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投資家が存在する。この外部投資家とファミリーとの間の利害が対立する、あるいは外

部投資家と経営者との間の利害も対立する。その結果、外部投資家が搾取される、そう

いう現象が発生するということがファミリービジネスのコーポレート・ガバナンス上の

大きな論点になります。 

今の話だけですと、なぜそういうことが起きるかお分かりにならないと思いますので、

スライド 10 で搾取の具体的なメカニズムについて簡単にご説明します。スライド５の図

にまた戻っていただきまして、例えば企業２に外部投資家が投資しているとします。そ

して企業２と企業１、他の企業とでもいいのですが、その間で何らかの商取引がなされ

ているとします。部品でも中間財でも何でも構わないのですが、商取引があった場合、

取引価格の設定は、ファミリーの内部の話ですから、自分たちでかなりの程度決められ

るわけです。ですから、もし企業２にかなり利益があるとすると、取引価格の設定を通

じて企業２に蓄積された利益を企業１に移転し、企業１からファミリーが利得を得る余

地があるということです。そうすると、本来は企業２の利益というのは、外部投資家が

かなりの割合稼得できる可能性があったのにもかかわらず、企業２から企業１にその利

得が移転してしまうことで外部投資家が搾取されてしまう、そういうことが起こり得る

というわけです。 

こういった移転価格操作の対象は自社の生産物であることが一般的ですが、土地や建

物の取引、あるいは現預金とか有価証券などの取引を通じても、搾取が起きる可能性が

あるということが指摘されています。例えば、銀行預金を通じた搾取として、Bangkok Bank 

of Commerce という銀行の経営者が預金をオフショア会社に移転してしまったケースや、

株式を通じた搾取として、United Engineers Malaysia という会社が、財務危機に陥った親

会社の株式を救済目的で高値により取得したケースなどが実際にありました。 

あるいは、スライド 11 のように、他のメカニズムもあります。例えばファミリービジ

ネスでは、しばしば最高経営責任者がそのファミリーから送り込まれています。そうす

ると、その経営者が perks を行う、経営者が自分自身やファミリーの満足、利得を高める

ために会社の資源を使うような行動を perks と呼ぶのですが、本来はそういうことをしな

ければ外部投資家に利益が還元できるのにそれができない、そういった形で外部投資家

が搾取される場合があります。あるいは、新株を発行する場合に、ファミリーにのみ割

り当てる。それによって当然、他の株主は利益を失います。あるいは、ファミリービジ

ネスの場合には、明白な窃盗に相当する行為も非ファミリー企業に比べてやりやすいで

すとか、不正会計とか、色々な形で搾取という現象が起きるということが、とりわけ近
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年のコーポレート・ガバナンスの研究によって明らかになっています。 

そういった問題が注目されるようになったきっかけは、1997 年 7 月のアジア通貨危機

でした。スライド 12 ですが、それまでは、1993 年の World Bank による“East Asian Miracle”

という有名なレポートがありますが、東アジアは持続的な成長が続いていて、今後もそ

ういった成長が続くだろうという楽観論が支配的だったのですが、アジア通貨危機が発

生します。通貨危機のメカニズムに関しては、スライド 13 ですが、もともとはマクロ経

済学的あるいは国際金融論的なアプローチによる研究が主流でした。経済のファンダメ

ンタルズの悪化とか、対外債務の累増とか、投機資金がどのような役割を果たしたか、

そういった観点からの分析です。これは、小川先生の専門分野です。一方で、そういっ

たメインストリームと補完的か代替的かというのは論者によって意見が分かれるのです

が、もう１つのアプローチとして、コーポレート・ガバナンスに基づくアプローチがア

ジア通貨危機以降広まってきます。それは weak corporate governance、つまりコーポレー

ト・ガバナンスの脆弱さが、アジアの通貨危機を深刻化させたと、そういうことを主張

するものです。その内容としては、外部投資家保護という制度的側面に焦点を当てたも

のと、ファミリービジネスという企業の所有構造の特色に着目するものと、２つの見方

があります。 

この２つの見方は相互に連関しているのですが、ここでは投資家保護の側面について、

スライド 14 以下で簡単に解説します。投資家と一口に言っても、株主と債権者に分かれ

ます。株主の権利というのは、スライド 14 に書いてあるように、企業の収益に見合った

配当を受け取るとか、株主総会へ出席するとか、議案を提出するとか、取締役を選出す

るとか、そういった様々な権利を含みます。一方、債権者の権利というのは、債務者に

対して債務の履行を請求できるという、それが基本的な権利です。これは平時であれば

あまり問題にならないわけですが、債権者の権利が重要になるのは、やはり債務者の企

業が破綻するとか再生の手続に入ったような場合です。そういった場合には、例えば担

保付き債権者が担保権の実行によって資金を回収できるかとか、抵当権において優先権

が保護されているかとか、債権者が新たな経営者を任命することができるか、そういっ

たものが重要な債権者の権利になってくるわけです。 

こういった株主の権利や債権者の権利に関する法律の規定と同等に重要なのが、スラ

イド 15 にあります法規の強制力、enforcement の問題です。法規の内容はきちんと整って

いても、それが例えば裁判になった場合、判決に何年もかかるとか、判決そのものが政

治的圧力でねじ曲げられてしまう、そういった弊害があるケースもあるわけです。ビジ
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ネスですから、判決に何年もかかるようでは権利が認められていないのと同じような大

きなダメージを受けます。したがって、こういった法規の強制力まできちんと確保され

た上で、投資家保護の権利が存在するかどうかということが問われるわけです。逆に言

えば、そういった強制力を伴った権利が欠如していますと、ファミリーによる外部投資

家の搾取が実際に起こりやすいと、そういうことになってくるわけです。 

次は、アンドレイ・シュライファーというハーバード大学の看板教授がいるのですが、

彼が中心になって行った研究では、投資家保護の程度が国によってどう異なっているか、

またその理由は何かということを分析しています。私は法律の専門家ではありませんが、

法律には、伝統的にコモンロー（common laws）とシビルロー（civil laws）があって、そ

れぞれ起源が違うわけです。彼らはそこに着目しました。具体的にはスライド 16ですが、

彼らの研究によると、コモンローに基づく国々では、投資家保護の程度が強いというこ

とです。それに比べると、シビルローに基づく国々の投資家保護は弱いが、シビルロー

の中で相対的に保護の度合が強く、全体のなかでは中程度に分類されるのがドイツ大陸

法に基づく国々、それから、スカンジナビアのシビルローに基づく国々だと言っていま

す。日本は、ドイツ大陸法に基づく法体系を持ちますので、中程度ということになりま

す。そして投資家の権利が最も弱いのがフランスのシビルローに基づく国々だというの

が彼らの研究結果です。一方、法規の強制力、enforcement の方になりますと、また若干

順番が変わってきまして、強制力が強いのはスカンジナビアのシビルローとドイツのシ

ビルローに基づく国々で、コモンローの国々は中程度の強さ、フランスのシビルローに

基づく国々は、強制力も弱いと、そういった結果が報告されています。 

この研究の流れで、東アジアのコーポレート・ガバナンスに関連する多くの実証分析

が行われてきました。スライド 17～23 にかけての論文の刊行年を見ていただくとお分か

りのとおり、大体 2000 年位から盛んになっています。先ほど言いましたように、やはり

アジア通貨危機がきっかけとなってコーポレート・ガバナンスの問題が注目を集めまし

たので、本当にここ十数年の間だけで、こういった研究が急速に行われたということで

す。 

時間の関係でスライド 19～22 あたりは割愛させていただいて、スライド 23 に移りま

す。アジア危機の中期的分析をかつて私もやっていまして、私と一橋大学の劉群先生の

共同研究がいくつかあります。これはアジア通貨危機の前の３年と後の４年という中期

を分析対象として、例えば所有構造の集中は、通貨危機前には企業パフォーマンスに影

響を及ぼさなかったが、通貨危機後には企業パフォーマンスを低下させたとか、あるい
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はファミリービジネスと独立型企業、ここで独立型企業というのは非ファミリービジネ

スということですが、設備投資行動を比較すると、ファミリービジネスの方が非ファミ

リービジネスに比べて設備投資が内部資金に制約されやすい。これはどういうことかと

いうと、ファミリービジネスの場合、やはり外部の投資家が資金を提供するときに、か

なり警戒感を持って出すので、外部の資金調達コストが割高になるということが示唆さ

れています。 

ファミリービジネスの問題のその後の発展としては、クローニー資本主義という論点

が示されています。スライド 24 ですが、この言葉はもともとノーベル経済学賞を取った

ポール・クルーグマンが 1990 年代の終わりに使って以来、定着したもので、あまり日本

語には訳されていないのですが、官民の一種の癒着みたいなことを、クローニズムとい

います。どういうことかというと、大規模なファミリービジネスが政府部門と癒着する、

政府や政治家と密接な関係を構築して、国民経済に無視し得ない影響力を及ぼす、そう

いうケースを指しています。例えばマクロ経済政策に介入するとか、公共事業に介入す

るとか、あるいは法体系の内容に介入するとか、そういったことが行われているという

ことが、いくつかの研究で明らかになっています。そして、その弊害として、資源配分

や所得分配が歪められて、経済が危機的な状況に陥った際の混迷が深まるということで

す。具体的に色々な研究で示されている例は、ちょっと古いですが、インドネシアのス

ハルト一族とか、フィリピンのイメルダ・マルコス一族とか、もう少し最近ですと、タ

イのタクシンという非常に影響力のあった元首相がいますが、彼らは非常に大きなビジ

ネスグループを持っているわけです。それから、韓国の現代自動車の会長だったチョン・

モング（鄭夢九）という人は、2006 年に政界工作などのために不正資金を用いた疑惑が

出て、それで逮捕されました。まさにこれはクローニー資本主義がイリーガルな形まで

行ってしまった、そういう例です。そういった問題があるということです。 

それから、最後にスライド 25、中国の経済発展のメカニズムについて少しだけ述べま

す。先ほど、コーポレート・ガバナンスや投資家保護が非常に重要だと言いました。そ

れらの要素が整うことが新興国の経済発展にとってプラスだと、そう考える人は多いの

ですが、ただ中国は、足下は別にして、少なくとも 1990 年代から 2000 年代にかけて、

ものすごい成長を続けてきたわけですが、必ずしもコーポレート・ガバナンスとか法体

系の整備とか、そういうものが進んでいたわけではありません。ですから、中国が成長

できたというのはまた別の要因があったのではないかということで、これはペンシルベ

ニア大学のフランクリン・アレン教授を中心にしたグループなどが色々と研究していま
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す。例えば政治制度の違いなのかとか、代替的なメカニズムが存在するのかといったこ

とで、１つの可能性としては、伝統的な儒教精神に基づいて投資家と企業間あるいは企

業相互間の評判とか信頼関係が重要だという、そういうメカニズムがあるとか、あるい

は生産物市場において競争が厳しい、そういうことも経営に対する規律づけとして機能

しているのだとか、そういったことをフランクリン・アレン教授などは指摘しているわ

けですが、この辺りについては、もう少し今後の研究が必要だろうと思います。 

スライド 26 で私の話全体をまとめると、第１に、東アジアは大企業を含めてファミリ

ービジネスが多いということ。それから第２に、ファミリービジネスにおけるコーポレ

ート・ガバナンスの問題というのは分散所有型の企業と大きく異なって、ファミリーと

外部投資家との利害対立があって、その結果、外部投資家の利得が搾取されるという問

題が起こりうるということ。そして第３に、その問題を緩和するためには、投資家保護

の法制度が重要だということ。第４に、クローニー資本主義という、ファミリービジネ

スのより大規模な形態と、それによる様々な弊害。第５に、中国の経済発展のメカニズ

ムについてはより詳細な研究が必要だということ、以上です。  

簡単ですが、これで私からの説明を終わります。ありがとうございました。 

中村 

花崎先生、どうもありがとうございました。ファミリービジネスとかクローニー資本

主義というのは、搾取の可能性があるために外部資金コストが割高になるとか、資源配

分や所得分配の歪みなど、非効率な面がある一方、逆に取引費用を節約したり、ある意

味で効率的な面もあるのかもしれないと、お話を伺いながらそういうふうに思いました。

ただ、そのどちらの面がより強く出るかは、経済の規模や発展段階など、他の条件次第

で大きく変わってくるのではないかと思いますので、その辺りまたディスカッションの

中でお話を伺えればと思います。 

それでは最後に、当行産業調査部長の川住昌光よりプレゼンテーションをさせていた

だきます。川住は、2007 年から 11 年にかけてシンガポールに駐在しておりまして、当行

現地法人の初代 CEO も務めました。現在は産業調査部長として、日本と世界の経済産業

動向をウォッチしております。それでは川住部長、よろしくお願いいたします。 

川住（資料 p.123～） 

ただいまご紹介をいただきました、日本政策投資銀行産業調査部の川住でございます。

私からは、主に企業側から見て、アジアのいわゆる成長の果実をどういうふうに各企業

が見ていて、どういう投資行動に出ているのかといったところを中心に、現場での話も
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含めて少しお話をしたいと思います。 

まずスライド１、左側のグラフで、海外の設備投資動向を概観しておきたいと思いま

す。これは経済産業省のデータですが、製造業全体で見ますと、この黒いライン、全体

としては最近、2013、14 と少し減少傾向にあります。とりわけ緑のラインの ASEAN4、

インドネシア、タイ、フィリピン、マレーシアですが、これも実はリーマンショック以

降かなり急激に増やしてきましたが、最近２年間はむしろ減少傾向にあると、こういう

姿です。 

中身をより詳しく見るため、右側、これは ASEAN4 を取り出して産業別に分解したグ

ラフです。ここで注目していただきたいのは、全体としてリーマンショック以前の水準

と比べて少し上がっているように見えるのですが、輸送機械、すなわち自動車、これは

オレンジのラインで、輸送機械を除いた全体が緑の点線のところですが、分解してみま

すと、後者はリーマンショック前の水準にほぼ戻ってきていることがわかります。 

では、それが国内の投資と比べてどうかということを、スライド２で見ていきます。

左側のグラフですが、一番上の青いラインは、製造業全体の設備投資の海外と国内の比

率を表しています。2014 年度までの実績と、それから今年度の計画まで載せております

が、こちらも２年連続減少の傾向にある。とりわけ、これまで海外の投資を増やしてき

た自動車とか、あるいは電気機械でも減少の傾向が見られるということです。 

そういうことであれば、設備投資が国内に回帰するのか、その点を実は８月の設備投

資計画調査の段階で各企業にお聞きしています。スライド４ですが、国内に回帰すると

いう企業は、実は極めて限定的であります。製造業全体で７％弱ということであります。

日産のゴーンさんあたりが、今の為替であれば国内に戻しても十分採算に合うのだとい

うことを公式の場でおっしゃっていますが、そういう企業は極めて限定的であるという

ことです。 

では、なぜ国内回帰をしないのかということですが、スライド５、８割方の企業が理

由として挙げたのが、海外に需要が見込まれるということです。先ほどの木川会長のお

話、それから、他のパネリストの方のお話にもありましたが、海外に成長市場があって、

需要があるので、当然海外拠点を強化していく、投資をしていくと、こういう話であり

ます。それから、海外にコストメリットがあるという企業も３割強に上ります。これが

日本企業の今の投資行動の原点にあるということだと思います。 

しからば、今後３年程度を見渡した場合に、各企業、とりわけ製造業が海外を強化す

るのか、あるいは国内を強化するのかということもお聞きしています。スライド７のグ
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ラフ、一番上のグリーンのラインですが、海外を強化するという企業は３年連続で減少

傾向にあります。とりわけ電気機械については、海外を強化するという割合を、海外も

もちろん強化するけれども国内も強化するという割合が上回ってきている、こういう傾

向にあるわけです。 

しからば、このような投資の戦略は、どういうところから出てきているのかというこ

とをスライド８で見ていただきたいと思います。今現在どういう機能を国内、海外に持

っていますかという質問です。赤く囲ったところが、国内でいわゆるマザー工場、それ

から研究開発拠点を置くという企業ですが、これが圧倒的に多いということです。一方

でもちろん、緑の棒が海外ですが、量産工場とか、あるいは営業拠点を海外に置くとい

う企業も多い。すなわち、国内で開発された、あるいは研究開発をした、そういった製

品を、まずマザー工場で量産化の技術を獲得した上で海外に展開すると、こういう動き

が顕著であるということが言えようかと思います。 

スライド９では、結果としてそういった動きがアジアの貿易とか全体の産業構造に影

響しているのかというところを、説明したいと思います。ここで試算しているのは、各

国の内製化率です。一目瞭然ですが、日本とか、あるいは韓国、台湾、あるいは米欧と

いったところは、他の国から部品を購入して生産するということで内製化率が下がって

いますが、中国、ASEAN では、これはむしろ当然のことかも知れませんが、内製化率が

上がっているということです。すなわち、例えば日本サイドから見ると、製造拠点をア

ジア、中国に移すことで現地の内製化率が上がってきているというふうに解釈できるわ

けでございます。 

スライド 10 は調達の割合です。右側のグラフを見ると、アジアでは現地調達の比率が

やはりどんどん上がっていることがわかります。一方で、日本からの輸入、すなわち、

日本から見ると輸出ですが、この比率は年々下がっていると、こういう影響が出てきて

いるということです。結果として、貿易ですが、スライド 11、これは欧米、中国、NIES・

ASEAN を中心に日本サイドから見た貿易のボリューム、金額を表したものです。ご覧い

ただきたいのは、例えば欧米から中国への輸出は 2,620 億ドル、200％近い伸びです。こ

れに対して、日本サイドから中国への輸出は 1,260 億ドル、伸びも 58％にとどまります。

また、日本から NIES・ASEAN に対する輸出はプラス 41％ですが、欧米からの輸出はプ

ラス 58％。このように、日本の製造業の海外移転が進展することで、結果として内製化

率が上がって、日本からの輸出が伸びにくくなっていると、こういう貿易の構造の変化

が表れているということであります。 
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その結果としてスライド 12 ですが、右側のグラフ、日本の海外現地法人の売上高の伸

び率をドルベースで見たものです。全体的に伸び率が下がっている中で、アジアの下げ

幅が非常に大きいわけですが、ここで申し上げたいことは、海外での現地法人化、海外

進出がどんどん進んで、それがアジアのマーケットを前提に進んでいるがゆえに、アジ

アの現地法人が最近、中国の減速あるいは米国の利上げ観測の中で大きくスローダウン

している。そういう課題がまた最近浮かび上がってきているのではないか、この辺りを

今後の戦略としてどう考えていくのかということです。私からのプレゼンテーションは

以上です。ありがとうございました。 

中村 

どうもありがとうございました。それでは、時間も大分残り少なくなりましたが、こ

こから、今の各パネリストの方のお話も踏まえたディスカッションに移りたいと思いま

す。パネリストの皆様、よろしくお願いいたします。 

まず、サプライチェーンの今後の行方についてお話を伺っていきたいと思います。こ

のところ、チャイナ・プラスワンとかタイ・プラスワンなど、人件費の高騰や災害リス

クに備えて生産拠点をシフトしたり、あるいは分散するような動きについて報じられる

ことも多いわけですが、木村先生、アジアのサプライチェーンの今後の見通し、あるい

は先ほどの経済連携の影響、そういった点についてどのように見ておられますか。 

木村 

いわゆるタイ・プラスワンについては、これは先ほどお話しした、特にティア３から

ティア２に移行するところで、ラオス、カンボジアなどは、まだ数は少ないのですがタ

イのサテライト工場ができて、トラックの乗り入れのアレンジができたりとかいう動き

がどんどん始まっている。 

現地の政府も、例えばカンボジアは、最初ミネベアさんが行かれたわけですが、それ

を見ていたら、こういうオペレーションをすればこういう企業が来てくれるのだと。今、

ミネベアさんはたしか７千人位雇っていらっしゃると思うのですが、それを見て、やは

りこういうことやらないといけないのだなということを彼らも随分と認識するようにな

ってきている。行政能力とか、あるいは投資の受け入れ、それから、投資をしている人

たちの色々な不便なことをどうやって細かくトラブルシューティングするかとかいうと

ころが直近のボトルネックになっているのですが、ただ、それでも年々よくなっている

ということは明らかに言えると思います。 

一方で、インドネシアとかフィリピンは、カンボジアよりもう少し上の段階にいるわ
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けですが、大規模インフラの開発等がなかなか手間取っているようなところもあります。

しかし ASEAN 経済共同体（AEC）の経験も含めて、彼らもこういうオペレーションが大

事だということは随分よくわかってきたので、そこはやはりプラスになっているのでは

ないかと思います。 

中村 

そうしますと、ティア２から１ａ、１ｂと階段を上っていくところが結構厳しい、そ

うすると、だんだんとティア２あたりに色々な国が固まってきて、より競争が激しくな

るのではないかという気もするのですが、そのあたりはいかがですか。 

木村 

そういう面も確かにないわけではなく、例えばフィリピンなどは、機械輸出の額とい

う意味では 2007 年以降やや減ったりしています。ただ一方で、フィリピンの場合も、部

品の輸出の種類などは結構増えています。つまり、以前は半導体一辺倒であったのが、

色々な電機・電子に展開しつつありますし、それから、ベトナムはそういう意味ではと

ても早くキャッチアップして、機械部品など輸出しているものの種類で言いますと、も

うフィリピンを追い抜いたりしていると、そういう状況になっていますので、確かに競

争は大変激しいが、少しずつ違うところに特化しているということではないでしょうか。

例えば、タイなどはやはり自動車が強いですが、フィリピン、ベトナムなどは電機・電

子が伸びていると、そういうことで全体としては過当競争的な状況にはなっていないの

ではないかと思っています。 

中村 

どうもありがとうございました。それでは、チャイナ・プラスワン、タイ・プラスワ

ンの動きについて、小川先生にもご意見を伺ってみたいと思います。小川先生はどのよ

うに見ておられますか。 

小川 

まず、チャイナ・プラスワンについては、私の基調講演資料のスライド９（資料 p.22）

のところで、資本流出という IMF のデータをご覧いただきたいと思います。これは、直

接投資だけではないのですが、緑で表示した中国のところが、以前から一貫して海外に

資本が流出しているということであります。実際、私自身もう 20 年位前から、中国で例

えば衣服の製造などでは対外直接投資を行っているというような話も聞いてきました。

中国から違うところに移ろうという動きは、中国企業も、中国以外の企業も、一貫して

続けているということだと思います。 
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それから、タイ・プラスワンについては、今、木村先生がおっしゃったとおりだと思

います。木川会長からのお話にもありましたように、ロジスティクスがいかに重要か、

あるいは通関がいかに重要かというところで、ASEAN の中で通関の問題、あるいはロジ

スティクスの部分がスムーズになればなるほど、タイ・プラスワンという、一部の労働

集約的な生産工程についてはカンボジアとかミャンマーに出すという動きが起きてくる

のだろうと思います。ただ、ロジスティクスのボーダーレス化が、やはりなかなかうま

くいかないということになりますと、タイ・プラスワン的な動きにも限界はあるのかな

と思います。 

中村 

先ほどの小川先生のお話の中で、域内為替相場の安定が重要であるというご指摘があ

りましたが、これが安定的なものになっていくと、その影響というのはどこかに出てく

るものでしょうか。 

小川 

先ほど、ASEAN の中で関税撤廃の動きが進展する一方で、非関税障壁が残っていると

いうお話が木村先生からありましたが、関税が撤廃されますと、貿易の障壁としては、

今度は非関税障壁と為替の通貨の交換のコストというところが際立ってくるわけです。

ですから、その部分で例えば為替リスクが小さくなってくるとか、あるいは政府が為替

を安定化させるということ以外にもリスクをヘッジできる手段ができ上がってくる。そ

れはすなわち金融市場の発展ということですが、そういうことになってくれば、関税撤

廃後の、残された貿易の障壁の１つである為替の問題が解消されて、貿易がもっと盛ん

になってくるということだと思います。 

中村 

どうもありがとうございました。さて、そうすると、貿易の障壁が１つ１つ取り除か

れていって、アジア域内での生産ネットワークの最適化が進んでいったとき、その中で

日本はどこに居場所を見つければいいのだろうかという疑問も湧いてきます。先ほどの

当行アンケート結果によりますと、マザー工場や研究開発機能は日本国内に残したい、

あるいは残せるというのが、その回答ということなのだろうと思います。そこで川住部

長に伺いますが、一方でアンケートの中にもありましたが、アジアの内製化が進んでい

るという状況、その中でいわゆる Learning by Doing 的な見方に立ちますと、内製化で累

積生産量が増えることによって、それだけアジア諸国の技術水準も上昇していきますの

で、マザー工場や研究開発機能すら海外に移ってしまうという危惧はないのでしょうか、
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あるいはそうならないための鍵は何かといったことについて少しコメントをいただけま

すでしょうか。 

川住 

重要な論点ですが、マザー工場の役割が何かということを、よく考える必要があると

思います。例えば、静岡のある自動車部品メーカーは、かつて研究開発拠点とマザー工

場を全く違う場所に置いていたのですが、ここ数年、それを１カ所に集約するという動

きをされています。そこで私お邪魔して、色々なご意見を伺ってきたのですが、やはり

技術開発、研究開発とマザー工場というのはある意味セットでその機能を発揮するのだ

ということを実感しました。具体的に言うと、新製品の開発が行われて、それをいかに

具体的に製品化していくかということを、正にマザー工場でやるわけです。それをさら

に工場のラインに載せて、いわゆる経済性を持った形で製品化できるかどうかと、こう

いうことが問われるわけです。それらを海外の拠点でやるということになると、相当の

物的資本の投下と、それから、何よりも優れた人的資本、これを確保しないと付加価値

は生まれてこないと思うわけです。その意味では、単純に土地のコストが安いとか、あ

るいは関税撤廃等で貿易の障壁が下がっていく中で、マザー工場を海外に移せるのでは

ないかと、こういう議論もあろうかとは思いますが、私は多分そうはならないだろうと

考えます。１つの可能性として、マザー工場の役割はいわゆるマーケットインにあると

考えるのであれば、それをマザー工場と呼べるかどうかわかりませんが、アジアの市場

に合った製品を開発し、生産をするという役割の一部がアジアのどこかの拠点に機能と

して移されるということはあり得ると思いますが、マザー工場の機能全体が海外に移転

する、とりわけアジアに移転するということはちょっと考えにくいのではないかなとい

うのが私の意見です。 

中村 

どうもありがとうございました。アジアのサプライチェーンあるいは日本の今後の立

ち位置ということについて、他のパネリストの方から付け加える点、あるいは補足など

はありますでしょうか。特にないようでしたら、次の論点に移りたいと思います。少し

足元の状況に目を移しまして、中国経済です。一時に比べますと少し冷静な見方も増え

たように思いますが、やはり中国の減速とその影響というのは依然としてアジア経済に

とって重要な問題かと思います。木川会長は、本日のパネリストの中でも物流を接点と

して生産拠点としてのアジア、あるいは消費地としてのアジアに最も近いところで色々

な情報に接しておられると思いますので、そのあたりコメントを頂戴できますでしょう
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か。 

木川 

我々のビジネスの特徴として、どちらかというと消費財に近いところの荷動きが実感

としてわかります。中国経済の減速という問題はこれだけ大きく言われていますが、少

なくとも我々が宅急便ネットワークを主に展開している上海の消費財の荷動きだけを見

ると、それほど変化は感じられません。むしろ e コマースの領域では、消費は順調に回っ

ているのではないかという印象です。昨日のニュースで 11 月 11 日「光棍節（独身の日）」

の話題が出ていましたが、ネット通販大手の売上高を見ても、その絶大な消費意欲が伺

えます。 

このように、消費だけをとってみると減速しているようには見えないのですが、一方

で、我々がロジスティクスの一環で行っている貿易物流、こちらは明らかな変調が見て

取れます。フォワーディングの業績は下降トレンドになっていますし、建設関連では建

機の数字が大きく落ち込んでいます。つまり、消費の面と生産の面では相当まだら模様

になっているといえます。 

これからのことも、今後中国経済がどうなるのかは、まだもう少し見極めが必要な状

況ですが、おそらく経済界全体の雰囲気、経営者のマインドではかなり警戒しているこ

とは間違いありません。そのようなことが、マインド的に生産活動をシュリンクさせる、

あるいは投資を抑制する形で影響する可能性は否定できないと感じています。 

中村 

どうもありがとうございました。中国はよく統計があまり信頼できないというような

ことも言われますが、そういう意味では、消費に関しては e コマースとかそういう部分が

あまり統計で把握されておらず、実態と乖離している可能性もありますし、一方で、や

はり生産面についてはかなり警戒が必要な状況になっているというお話でした。そうす

ると、生産面の減速の影響が今度は他のアジア地域、東南アジアなどにどのように出て

くるかというところも懸念されるところですが、このあたり、例えば金融を通じた影響

などについて、奥田先生はどう見ておられますか。 

奥田 

まず、中国の経済減速が直接アジアの金融セクター、例えば銀行に大きなインパクト

を与えているかといえば、多分与えていないと思います。そもそも中国から短期資金が

アジアに流れていて、それを銀行市場が吸収しているというようなことはないわけです

から、影響を与えるルートがまずありません。ただし、中国経済が減速すれば当然、既
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にそうなっていますが、アジアの実体経済は減速するわけであります。特にリーマンシ

ョック以降、中国が非常に大きな規模の拡張的な経済政策をとってきたということがあ

って、ASEAN 諸国の輸出がかなり中国に向かっていたわけですから、そういった部分が

小さくなれば ASEAN 諸国の景気はかなり悪くなる。そうすると、結果として銀行の融資

も一部不良債権が出てくるというふうなことになってくるのだろうと思います。 

あとは、中国経済の減速と直接は関係ないのですが、結局エマージングマーケットの

経済情勢があまりよくないということで、特に米国から流れていた証券投資の資金が引

き上げられていくというようなことも起こっていますので、そういう影響も出てきてい

るとは思います。ただ、アジア諸国は、特にアジア金融危機の後、特に銀行部門、金融

部門はかなり安全性が強化されましたので、そういう意味では大きな影響は出ないので

はないかと思っています。しかしながら一部、先ほどちょっとグラフを見ていただきま

したが、預金の伸び率以上に急激に融資が増えている国も若干あります。例えば、タイ

などはそういう傾向がかなり強かったですから、そういう国では何らかのきっかけで問

題が大きくなるかなという懸念も少しあるということです。 

中村 

どうもありがとうございました。花崎先生はいかがでしょうか。 

花崎 

それでは、私からは、中長期的な観点から少しコメントさせていただきます。今、私

は中国企業の研究にも取り組んでいますが、中国企業ではここ 10 年程度の間に非常に大

きな変革が起こっています。まず上場製造業企業の所有構造を見てみますと、国の持株

比率、国有の比率、それは 1999 年時点だと 50％、つまり上場製造業企業の５割位を国が

持っていたのですが、2006 年には４割、そして 2013 年、最近では 29％位まで国の所有

比率が下がっています。一方で、海外法人の持株比率は、1999 年には１％位だったので

すが、2006 年には３％、そして、2013 年には 14％まで高まっています。それから、CEO、

最高経営責任者の出身を調べますと、1999 年の段階では 58％が国とか地方政府の出身者

で占められていたのですが、その割合が 2006 年には 47％、2013 年には 40％ということ

で着実に低下していまして、政府以外の外部出身者とか社内の出身者が CEO になるケー

スが増えています。 

こういった変革、上場企業の脱国営あるいは民営化は、中国企業に活力をもたらして

いると評価できると思います。例えば『フォーブス』というビジネス雑誌がありますが、

今年のアジアの優良企業上位 50 社の中で、中国企業が約半数の 24 社を占めています。
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そして最も市場価値が高い企業に選ばれたのが中国の IT 企業であるテンセント・ホール

ディングス、それから売上高が最大の企業がレノボでした。こういうふうに中国企業は

着実に改革、成長を続けていまして、今後はグローバルマーケットを指向することによ

って一層の成長が期待できるのではないかと思っています。したがって、中国の足下の

マクロ経済は当面失速する、ある程度減速するということはあるでしょうが、中長期的

に見れば変革を果たした企業をベースにして、中国の経済力はまだ着実に高まっていく

と予想されます。 

それから、もう１つ、東南アジアへの影響については、先ほど私は、外部投資家が搾

取されるという話をしましたが、過去のアジア通貨危機のときもそうだったのですが、

搾取というのは、経済危機のときにより深刻に起きるということが現実問題として指摘

されています。逆に言えば、景気のいいときには搾取の問題はそれほど深刻ではないわ

けです。したがって当面、東南アジアにある程度中国経済の減速の影響が波及するとい

うことになりますと、搾取の問題がより深刻になりますので、日本の金融機関や投資家

の方は、その辺を十分に留意された方がよろしいかと思っています。 

中村 

どうもありがとうございました。川住部長は業務上アジアに出張されることも多いか

と思いますが、中国経済の減速に対する現地での受け止め方ですとか、何かエピソード

などございましたら、少し伺えますか。 

川住 

たまたま 10 月末にシンガポールに伺うことがありました。そのときに、先ほどの小川

先生のお話にありました ASEAN＋３マクロ経済リサーチオフィス（AMRO）のご担当の

方とか、シンクタンクや金融機関のエコノミストの方と意見交換をしてきました。その

ときの話を少しご紹介したいと思います。 

一言で申し上げると、日本の報道では、中国経済がやや減速して、新興国経済はキャ

ピタルフライトも含めてかなり厳しい状況を迎えるのではないかといった論調が比較的

多いと思いますが、現地のエコノミストの話を聞いていますと、実はそういう心配をす

る人はほとんどいません。まず中国自身については、やはり皆さん共通しておっしゃる

のが、名目 GDP 世界第２位の経済、これが確かに 10％成長からはスローダウンしている

が、それでも 6.5％成長している、それで十分ではないかと。確かに色々な統治能力の問

題等もあって少し後手に回っているところはあるが、十分対処できる範囲ではないかと

いうご意見が多かったように思います。 
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そしてアジアへの影響ということでは、中国からのコモディティー需要の減少、これ

は確かにアジアの一部、とりわけマレーシアあるいはインドネシアに大きな影響を与え

ることは間違いないが、ファンダメンタルズはアジア通貨危機の頃に比べると格段に改

善しているし、現状、少なくとも足下の数字を見ている限り、キャピタルフライトも限

定的であるし、それから消費も堅調、例えばタイで爆弾事件があって懸念されていた観

光などもだいぶ復調しているということで、経済の基調は非常に安定している。さらに

言えば、資本移動に関しては、チェンマイ・イニシアティブを契機とした色々な安定ス

キームが導入されているということで、現地のエコノミストの口からは、確かに来年に

向けて少しスローダウンすることは避けられないが、中期的に見て、今の中国経済の減

速あるいは米国の利上げが今後のアジア経済に深刻な影響を与えるというような意見は

ほとんど聞かれませんでした。 

中村 

どうもありがとうございました。さて、時間もかなり尽きてまいりましたが、よろし

ければあと数分間頂戴して、せっかくですので、このシンポジウムのモチベーションで

もある、アジアの世紀は果たして再来するのか、あるいは中進国の罠に陥ってしまうの

か、その辺りの長期的な見通しについて最後にご意見を伺っていきたいと思います。木

村先生、いかがでしょうか。 

木村 

先ほどお見せしたスライド４（資料 p.88）、ステップ、ティアといった工業化の段階

論だけで経済発展のことをどこまで切れるかという問題はもちろんありますが、製造業

を中心とした経済発展という観点から中進国の罠の可能性を考えると、それぞれのステ

ップがやはりボトルネックになっているような気がします。 

例えば、まずとにかく世界と貿易できるようになるというレベルがあるわけですが、

次、ティア２ができるかどうか。例えば、バングラデシュはなかなかできないわけです。

しかし、カンボジア、ラオスはだいぶできるようになってきた。では、ミャンマーはそ

れができるだろうかと。やはりそこには１つの壁があると思います。それから、産業集

積をうまくつくれるのか。これはインドネシア、フィリピン、ベトナムなどがまだこれ

からやらなければいけないことですし、それからマレーシア、タイになると、やはり最

後のステップ、イノベーション・ハブがつくれるのか。中国も進んでいるところは同じ

かもしれません。このように実物経済については、それぞれのステップにボトルネック

がある。ですから、そういうところにしっかり取り組んでいけるかどうかがやはり大事
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な問題だと思っています。全体としては、たぶんステップをうまく上がっていってくれ

る国が東アジアには多いのではないかと思っています。 

中村 

どうもありがとうございました。小川先生、いかがでしょうか。 

小川 

まず、アジアの世紀は実現するのかということですが、世界経済の中で相対的に見る

と、やはりアジアの世界GDPに占めるシェアというのは大きくなってくるとは思います。

ですから、そういう意味では、相対的にアジアの世紀にはなるのだろうと思います。た

だ、絶対的な意味でアジアがこのまま経済成長のペースを落とさずに進めるのかという

ところがもう１つの問題かと思います。潜在成長力の点でいいますと、やはり労働人口

の減少が問題で、中国が二人っ子政策を始めますが、その効果はきっとすぐには出てこ

ないでしょうし、対処が難しい問題だと思います。 

私の基調講演資料でスライド 13（資料 p.24）のところに、中国の潜在成長率を要因分

解しているグラフがあるのですが、その中で、まず労働人口のところがもう全く成長に

貢献していない。これは今申し上げた問題です。しかし、もう１つ問題があって、黄色

い部分、これが全要素生産性（TFP）の貢献ですが、この部分が着実に減少しているとい

うことがあります。ですから、一方で賃金が上昇してくる中、TFP の部分の減少を止めな

いと、中国で生産を続けようということにはならずに、やはり他の、特に東南アジアな

どにシフトしていくということになっていくと思います。 

ただ一方で、１人当たりの所得が上がれば、マーケットとしては大きくなりますので、

先ほど川住部長が、日本企業はマーケットを考えて海外に残っているのだというアンケ

ート結果を報告されていましたが、そういう意味では、やはり日本企業にとって、もち

ろん他の世界中の企業にとってもそうですが、アジアがターゲットにならざるを得ない

し、おそらく皆さんアジアに期待をしているのではないかと思います。 

中村 

どうもありがとうございました。花崎先生、何か付け加える点がありましたら、お願

いいたします。 

花崎 

それでは、アジアが長期的に経済発展を維持できるかどうかの鍵として、制度的なイ

ンフラ整備の重要性を指摘しておきたいと思います。MIT のサイモン・ジョンソンを中

心とするグループが、アジア危機のときに 25 の新興国を対象に、為替レートが下落した
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り株価指数が下落したりした局面で、コーポレート・ガバナンスの要因と経済のファン

ダメンタルズの要因、どちらが下落に対して支配的な影響を与えたかという研究をしま

した。それによると、どちらも有意な影響を与えたのですが、全般的にはコーポレート・

ガバナンスが悪いという要因の方が、為替レートや株価指数の下落により大きく寄与し

た、という結果が出ています。 

こういったことから考えると、やはり先ほど申し上げた投資家保護の法制度や、法規

の強制力が重要だということになりますが、加えて情報開示をアジアの企業がよりきち

んと行っていく必要があると思っています。アジアの上場企業のデータを見ましても、

例えば関係会社の情報とか、セグメント情報とか、役員の経歴といった、外部の投資家

にとって非常に有用な情報が明らかに不足しています。それから、会計監査です。監査

人の独立性、あるいは外資系監査法人をもっと利用するとか、そういった会計監査の制

度もきちんと整備していくこと。そういうことによって国内外の外部投資家がよりアジ

アの企業に資金を出しやすくなり、中長期的な経済発展につながる、あるいはその環境

が整備されるということではないか。そういう意味での制度的なインフラ整備が非常に

重要なポイントではないかというのが私の意見です。 

中村 

どうもありがとうございました。パネリストの方から大変興味深いお話を伺っている

うちに、だいぶ予定の時間を超過してしまいました。私の拙い進行で、オーディエンス

の皆様からご質問をいただく時間は尽きてしまいましたこと、お詫び申し上げます。本

日のディスカッションの結論としては、アジアの世紀は、少なくとも相対的な意味では、

かなりの確率で再来するということになりそうですが、その中で日本経済、日本企業は

どう立ち回っていけばよいのか、この辺りは、次回のこのシンポジウムの機会などを通

じて議論を深めていきたいと思います。 

本日は、パネリストの皆様、またご清聴を賜りましたオーディエンスの皆様、長時間

どうもありがとうございました。
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基調講演者・パネリストのご略歴 

 

木川  眞  氏 ヤマトホールディングス株式会社代表取締役会長 

1973年一橋大学商学部卒業、株式会社富士銀行入行。1998年同行人事部長、2004年株式会社みず

ほコーポレート銀行常務取締役リスク管理グループ統括役員兼人事グループ統括役員。2005年4月

ヤマト運輸株式会社グループ経営戦略本部長、同11月ヤマトホールディングス株式会社代表取締役

常務。2007年3月同社代表取締役執行役員兼ヤマト運輸株式会社代表取締役社長兼社長執行役員。

2011年4月同社代表取締役社長兼社長執行役員。2015年4月より現職。 

主な著書：『日経ビジネス経営教室 未来の市場を創り出す』（日経BP ） 

 

木村 福成 氏 慶應義塾大学大学院経済学研究科委員長 

1982年東京大学法学部卒業、ウィスコンシン大学経済学博士号（Ph.D.）。専門は国際貿易論，開発経済

学。 

米国ニューヨーク州立大学オルバニー校経済学部助教授、慶應義塾大学経済学部助教授を経て、2000

年4月より慶應義塾大学経済学部教授（現任）。2015年10月より現職。東アジア・ASEAN経済研

究センター（ERIA）チーフエコノミストを兼務（現任）。この間,経済企画庁経済研究所客員主任研

究官、世界銀行コンサルタント、日本国際経済学会会長、公益財団法人東京経済研究センター代表理

事などを務める。  

主な著書：『通商戦略の論点：世界貿易の潮流を読む』（共編著）（文眞堂）、『TPPと日本の決断―

「決められない政治」からの脱却』（共編著）（文眞堂）、『国際経済学入門』（日本評論社） 

 

小川 英治 氏 一橋大学大学院商学研究科教授 

1981年一橋大学商学部卒業，同大学博士（商学）。専門は国際金融論。 

一橋大学商学部助手、講師、助教授を経て、1999年4月より現職（2009年1月～2010年12月は一

橋大学大学院商学研究科長、2011年1月～2014年11月は一橋大学副学長）。2014年5月より日本

金融学会会長を兼務（現任）。この間、ハーバード大学経済学部、カリフォルニア大学バークレー

校、国際通貨基金調査局で客員研究員を務める。 

主な著書：『ユーロ危機と世界経済：信認回復のための方策とアジアへの影響』（編著）（東京大学

出版会）、『激流アジアマネー』（共編著）（日本経済新聞出版社）、『グローバル・インバランスと国

際通貨体制』（編著）（東洋経済新報社）、『国際金融論をつかむ』（共著）（有斐閣）、『国際金融入門』

（日経文庫） 
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奥田 英信 氏 一橋大学大学院経済学研究科教授 

1980年一橋大学経済学部卒業、ミネソタ大学経済学博士号（Ph.D.）。専門は開発金融論。 

日本輸出入銀行海外投資研究所研究員、一橋大学経済学部講師、助教授を経て、2000年1月より現職。 

主な著書：『新版 開発金融論』（共著）（日本評論社）、『アジアの経済発展と金融システム―東南

アジア編』『同―東北アジア編』（共編著）（東洋経済新報社）、『ASEANの金融システム―直接投資と

開発金融』（東洋経済新報社）、『入門開発金融―理論と政策』（共著）（日本評論社） 

 

花崎 正晴 氏 一橋大学大学院商学研究科教授 

1979年早稲田大学政治経済学部卒業、同大学博士（経済学）。専門は企業金融論。コーポレート・

ガバナンス、金融システム論。 

日本開発銀行（現・日本政策投資銀行）調査部、OECD経済統計局、ブルッキングス研究所、一橋

大学経済研究所助教授、日本政策投資銀行設備投資研究所長を経て、2012年4月より現職。 

主な著書：『コーポレート・ガバナンス』（岩波新書）、『日本経済 変革期の金融と企業行動』（共

編著）（東京大学出版会）、『金融システムと金融規制の経済分析』（共編著）（勁草書房）、『企業金融

とコーポレート・ガバナンス』（東京大学出版会、第50回エコノミスト賞受賞） 

 

川住 昌光 日本政策投資銀行産業調査部長 

1985年早稲田大学法学部卒業、日本開発銀行（現・日本政策投資銀行）入行。エネルギー、海運、

鉄道等インフラ向けの投融資業務を担当。2007～2011年シンガポールに駐在、DBJ Singapore Ltd. 

CEO & Managing Director、企業金融第5部海外エネルギープロジェクト担当部長、中国支店長、地

域企画部長・PPP/PFI推進センター長などを経て、2015年6月より現職。 

 

コーディネーター 

中村 純一 日本政策投資銀行設備投資研究所副所長 

1989年慶應義塾大学経済学部卒業、東京大学修士（経済学）。 

1989年日本開発銀行（現・日本政策投資銀行）入行、審査、マクロ経済調査などの業務を担当。設

備投資研究所主任研究員、一橋大学経済研究所経済制度研究センター准教授を経て、2014年6月よ

り現職。 
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一橋大学・日本政策投資銀行 共同シンポジウム 

「アジアの世紀」における日本 経済再生とビジネスチャンス 

主催：一橋大学 研究機構東アジア政策研究センター・日本政策投資銀行 設備投資研究所 

2015年 11月 13日（金） 13:15～17:20 

大手町フィナンシャルシティ サウスタワー３Ｆ カンファレンスセンター 

 

プログラム 

13:15 開会挨拶 

小川 英治 〈一橋大学大学院商学研究科教授〉 

橋本 徹徹 〈日本政策投資銀行相談役〉 

13:30 基調講演 

経済発展のためのインフラとしての地域通貨安定 

小川 英治 〈一橋大学大学院商学研究科教授〉 

14:15 基調講演 

ヤマトグループが取り組む第３のイノベーション 

木川 眞眞 〈ヤマトホールディングス株式会社代表取締役会長〉 

15:00 休憩 

15:15 パネルディスカッション 

「アジアの世紀」における日本 経済再生とビジネスチャンス 

パネリスト 木川 眞眞 〈ヤマトホールディングス株式会社代表取締役会長〉 

木村 福成 〈慶應義塾大学大学院経済学研究科委員長〉 

小川 英治 〈一橋大学大学院商学研究科教授〉 

奥田 英信 〈一橋大学大学院経済学研究科教授〉 

花崎 正晴 〈一橋大学大学院商学研究科教授〉 

川住 昌光 〈日本政策投資銀行産業調査部長〉 

コーディネーター 中村 純一 〈日本政策投資銀行設備投資研究所副所長〉 

17:15 閉会挨拶 

村田 光二 〈一橋大学副学長〉 

古宮 正章 〈日本政策投資銀行設備投資研究所長〉 

 

総合司会 森森 明彦 〈日本政策投資銀行設備投資研究所副所長〉
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