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Preface 
 

The world economy is now faced with a global financial crisis and on the verge of 
severe recession. The Asian economy, which appeared to be decoupling from the US economy, 
is not immune to the deepening US recession, and countries in the region are now forced to 
manage their economies in the face of weakening demands from abroad on top of their own 
difficulties. However, despite of these hardships, is it possible to hope that the present crisis 
might give the Asian countries still with high growth potential an opportunity to strengthen 
their economic fundamentals as well as improve regional economic cooperation through a 
more solid framework?  

With these issues in mind, the Institute for International Monetary Affairs (IIMA) held 
an international financial symposium titled “The Global Economic Crisis and Asia
Challenges for the Asian Economy in a Changing World” on February 18, 2009, at Tokyo 
Kaikan Hall in Tokyo. 

We were fortunate to have the very distinguished panelists from India, Hong Kong, 
Japan as well as from the Asian Development Bank to present their outstanding views and 
opinions on such issues as what kinds of problems the major Asian countries, i.e., China, India 
and Japan, are faced with; what are the prescriptions for them to overcome their difficulties, 
and more generally, what kind of economic and financial system will emerge from the 
presently turbulent financial seas. 

This is the record of the proceedings of the symposium and we sincerely hope this will 
give you much inspiration in your business and academic considerations. 

 
April, 2009 

Institute for International Monetary Affairs 
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１．開会スピーチ     

行天 豊雄 （国際通貨研究所理事長） 
 

 私ども国際通貨研究所は、ほぼ 13 年前の 1995 年に設

立いたしました。爾来、出捐者である三菱東京 UFJ 銀行

はじめ、多数の方々から大変温かいご支援をいただきま

して、無事に発展をしてまいりました。現在、研究員 20
名前後という非常に小さな研究所でございますけれども、

幸い国内外での認知度も急速に上昇しているようであり

ます。 
私どもは創立以来一貫して国際通貨金融問題について

の研究と、その成果の発信をしてまいりました。今まで

取り組んできた主なテーマとして、例えば、アジアにお

ける通貨金融協力、欧州統一通貨ユーロの問題、国際的な通貨制度問題等々があります。ま

た 2 年ほど前からはイスラム金融についても一生懸命勉強しております。さらに単に研究を

し、その成果を発信するだけではなく、海外からの客員研究員の受け入れや国内外のさまざ

まな研究プロジェクトへの参加、このようなシンポジウムやセミナーの開催など多岐にわた

る活動をさせていただいております。今後とも私ども精一杯努力をしてまいりますので、皆

さま方にはぜひとも従来同様の温かいご支援、厳しいご鞭撻をお願いする次第であります。 
 
 さて、一昨年の春に始まりましたいわゆるサブプライムローン危機はその後 2 年がたち

ましたが、依然として事態は深刻化していると言わざるを得ません。いったいどうしてこの

ようなことになってしまったのか、いったいこの危機は何なのだということは、やはり絶え

ず振り返って考えてみる必要があるだろうと思っております。言うまでもなく、事の起こり

は米国の住宅市場でバブルが発生し、その後そのバブルが崩壊してサブプライムローンの危

機が起こったわけです。考えてみますと、住宅に限らず、いろんな商品についてバブルが起

こり、それが時を経て崩壊するということ自体は何も珍しいことではありません。歴史を振

り返ってみましても、世界中いろいろな国でさまざまな時期に同じようなことが起こってい

ます。しかし、今回の危機が従来のバブルとその崩壊とは非常に大きく違うという事実には

やはりその背景があるわけで、今回の住宅バブルとその崩壊が起こった経済的な背景や環境

というものが、今までとは非常に大きく、根本的に違っていたと思います。どこが違ってい

たのか、いろいろ考えられますが、私は次の五つの要因を取り上げてみたいと思っておりま

す。 
 

 第一は、いわゆるグローバリゼーションです。1989 年の冷戦終結以来、このグローバリゼ

ーションの過程が進み、文字通り経済要素のすべて、つまり資金、情報、企業活動といった

ものの国際的な流れが非常に自由になり、かつその規模が広がりました。このグローバリゼ
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２．経済危機とアジア ― 成長のリバランスへの機会1 
黒田 東彦（アジア開発銀行総裁） 

 

本日は 2009 年という年を定義づけるような問題を議論するこの場にお招きいただき、大

変光栄に存じます。 

アジアの途上国は、金融危機または全世界の同時景気後退の影響を当初の予想を超えたレ

ベルで受けております。一部の資産クラス、特にアジア途上国の株は先進国よりも下落して

いますし、G3 諸国の景気後退を受けてこの地域からの輸出も急減しております。GDP 成長

率の低下、一部のアジア新興諸国の輸出の収縮、そして資本流出も相当額見られます。今回

の経済危機からアジア地域が力強く回復するためには、長期的な開発目標を確保しながらそ

の成長の源泉を見直す、いわゆるリバランシングを目指す必要があります。この点について

はまた後ほど触れますが、まずここでは今回の経済危機を概観し、アジア途上国にどのよう

な影響をもたらしているかについてお話しいたします。 

（図 1）アメリカにおけるサブプライム危機の兆候が最初に見られたのは、2006 年 6 月、

ケース・シラー住宅価格指数が下落し始めた頃です。それ以降現在に至るまでにこのケー

ス・シラー指数は約 25%下落していますが、複数の権威あるエコノミストによると、アメリ

カの家計所得に対する住宅価格のレベルが通常の範囲に戻るまでには、更に 10%程度の下落

が見込まれると予測されています。グローバル金融市場における損失あるいは償却額は今後

も更に増加していくと見られますので、グローバル金融危機の終結にはまだ遠いというのが

現状です。 
 今回の経済危機の実経済への影

響及び波及効果は劇的なものであ

り、G3 諸国（米国、ユーロ圏、日

本）すべての経済が景気後退に陥っ

ています。いずれの国でも救済が必

要な産業を抱えており、米国では失

業者が 1 月に 50 万人以上増加しま

したし、小売売上高も、12 月には

2.７%も下落しました。これは記録

的なレベルです。家計支出も大幅に

縮小しており、企業部門も苦戦して

います。生産者価格は 12 月に需要

                                                        
1 文中の図のフルカラー版は、IIMA ホームページで閲覧可能です。

http://iima.or.jp/pdf/sympo_speach/Mr_Kuroda_Presentation.pdf 

（図 1） 
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が減退したために 2%下がりました。IMF は、2009 年の世界経済は 0.5%程度の成長と見通し

ていますが、これは戦後最低の水準であり、米国、ユーロ圏、日本のいずれの経済も収縮が

見込まれる状況です。 

 （図 2）アジアの輸出に対する

世界の需要も急減し、これがアジ

ア新興国経済の心臓部に打撃を

もたらしています。何年にもわた

り二桁成長していた中国の輸出

も、12 月は対前年比で約 3%下が

りました。シンガポールの石油以

外の輸出も 21%下げ、その他アジ

ア新興国経済も状況は同じです。

またこの地域全体で工業生産の

伸びが落ち込んでおり、アジア新

興国の景気拡大の見通しを立て

るのが難しくなっています。2008
年第 4 四半期のデータを見ます

と、この影響はかなり大幅なもので、中国の GDP 成長率はここ 7 年で最低の対前年比 6.8%
に低下し、韓国はマイナス 3.4%、日本も深刻な景気後退に陥っています。   

（図 3）アジア開発銀行の昨年

12 月時点での見通しでは、2009
年のアジア途上国全体の GDP 成

長率は 5.8%と予測していました。

2008 年については 6.9%との予測

でした。また東アジア新興諸国で

は、昨年の 6.9%に対し 2009 年は

5.7%と予測しました。これら昨年

12 月時点の見通しは、昨年 9 月

時点での見通しを下回っていま

す。今年 3 月に発表する最新の見

通しでは、更なる下方修正が見込

まれます。IMF もこの 1 月の見通

しでは、11 月時点での数字より

もはるかに暗い見通しを世界経済全体について指摘していました。 

 

(図 3） 

(図 2) 
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（図 4）本日は他のパネリス

トの方々が中国とインドについ

てお話をされますので、私は

ASEAN について目を向けたいと

思います。ASEAN は、アジアの

経済協力及び経済統合の中核を

なすもので、2015 年までにまず

は加盟国の中でも大きな中所得

国が中心となって経済共同体を

作ろうと目指しています。これは、

この地域がいかに今回の経済危

機に対応し、どこに脆弱性が残り、

そして地域協力がいかに助けに

なるかを示す、良い例だと思います。 

 ASEAN の経済成長は昨年が 4.8%という数字でしたが、今回の危機の影響を主因にこれが

2009 年には 3.5%に低下すると見ています。ASEAN の成長モデルは依然輸出主導型です。

ASEAN 発足時加盟 5 カ国（インドネシア、マレーシア、フィリピン、シンガポール、タイ）

の輸出は GDP のほぼ 7 割に達しており、今回の経済危機による外需の落ち込みは今年の成

長展望に影を投じるでしょう。また、全世界でいわゆるレバレッジの解消（デレバレッジン

グ）が続いていますので、金融状況も引き続き大きな課題です。資本の流れは不安定で、株

価も落ち込んでおり、リスクプレミアムは上昇し、通貨も全般的に弱含んでいます。 

（図 5）ここで重要なのは、外需

が急減し、グローバルな財政状況が

厳しくなる中で、各国内需、および

地域としての需要をどう高めるか

という問題です。答えの一部は、

ASEAN 域内の連携、及び ASEAN
対中国の関係を強化するというこ

とであるかもしれません。現在の

ASEAN の総貿易の 25%が ASEAN
域内の貿易です。対中貿易が大きく

伸びてきており、2000 年の 4%弱か

ら 2007年には約 11%に達しました。

その一方で、ASEAN の貿易相手と

しての G3 が占める割合は、2000 年には 47%であったのに対し、2007 年には 35%に低下しま

(図 4） 

(図 5） 

ASEAN GDP Growth (%)
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した。このように、ASEAN としての地域統合の傾向が進んでいますし、そしてグローバル

な景気減速の多大な影響からの回復力を付ける方法としての良い例を示していると思いま

す。 

（図 6）危機の影響の中でアジア途上国

の経済を活性化するうえで我々にでき

ることは多々あります。先のアジア通貨

危機から 12 年が経ち、アジア途上国の

ファンダメンタルズは、はるかに健全な

ものになっています。財政あるいは外貨

準備も強固なものになっており、対外債

務も管理可能な状況で、為替レートもよ

り柔軟になっています。しかしそれでも

脆弱性は残ります。この地域としての貿

易・金融の開放性の故に、この地域は良

きにつけ悪しきにつけグローバルな経

済の動きと密接につながっています。貿

易額のシェアとしては徐々に下がっているとはいえ、G3 諸国の経済が相変わらずアジアか

らの輸出の最終需要の 60%を担っています。対外資金調達の依存度も高いため、不安定な資

本の移動に対しても脆弱です。アジアはもちろんグローバル化を受け入れて、グローバル化

から恩恵を受けてきました。しかし今回の経済危機は、やはり急速なグローバル化にはリス

クが伴うことを改めて浮彫りにしました。 

（図 7）1997年のアジア通貨危機では、

アジア途上国自体のファンダメンタル

ズの不均衡及び構造的な弱点が露呈し

ましたが、今回の世界危機の根源もグロ

ーバルな不均衡（インバランス）にあり

ます。米国の経常収支赤字は 1996 年に

は 1250 億ドルでしたが、これが 2007 年

には 7310 億ドルまでに膨らみました。

これは対 GDP 比 5.3%です。そしてその

債務を賄うための米国への資金の流れ

の大部分は東アジア新興国からのもの

であり、それらの東アジア諸国は純債務国から純債権国に変化を遂げました。その理由には

いくつかありますが、まず輸出主導型の戦略と通貨上昇に対する抵抗といった政策変更が経

常黒字を累増させたことが挙げられます。第二に、アジア経済は 1998 年の通貨危機以降大

(図 7)

(図 6） 

9



10



 
 

12

Securing long-term development: 
ADB Strategy 2020

O p e r a t i o n s

Infrastructure Environment Education
Regional 

Cooperation and 
Integration

Financial Sector 
Development

Private Sector 
Development

Good 
Governance

Knowledge Partnerships

E m p h a s i s

Inclusive 
Growth

Environmentally 
Sustainable 

Growth

Regional 
Integration

G O A L S

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（図 8） 貧困のないアジア太平洋地域を目指すという ADB のコミットメントはゆるぎない

ものであり、先般定めた新長期戦略「ストラテジー2020」では、引き続きインフラ、環境、

地域協力・統合、金融部門の育成、および教育、という 5 つの領域を主眼としています。し

かし、その長期戦略に沿った貧困削減目標を遂行するためには、ADB としては現在資本制約

に直面しており、加盟国政府に対して大幅且つ迅速な一般増資を要請しているところです。

これは、この非常に困難な時期に、アジア地域の社会経済開発において意味のある、先行的

な役割を ADB が果たしていくためには、必要不可欠な増資と考えます。 
 
 皆様、今年はアジアの指導者たちにとって、12 年前の金融危機以来最もチャレンジングな

年になるでしょう。しかし自信を持って言えるのは、今回も 12 年前当時と同じく、アジア

のリーダーたちは余裕のある限り適切な金融財政刺激策で対応していくだろうということ

です。以前の危機もこの地域は力強く切り抜けてきましたし、今回の危機の教訓がよりバラ

ンスの取れた成長軌道を実現し、それが地域経済に有益であるだけでなく、世界の回復プロ

セスに貢献することでグローバルコミュニティに対する恩恵をもたらすとも確信します。今

回の金融危機と経済の落ち込みはグローバルなものであり、従ってその対応もグローバルな

規模で必要となります。しかし一方で、各国別及び地域単位での対応も不可欠です。つまり

は国別、地域別、そしてグローバルな対応策、すべてが必要ということでありましょう。我々

ADB はこのアジア地域の主要開発機関として、託された役割の中で出来ることは全て実践し、

地域の貧困削減目標に向かって支援していく所存です。ご清聴有難うございました。 

(図 8）
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３．世界的金融危機が中国に与える影響2  

  劉 遵義（香港中文大学学長） 
 
 本日はこの場にお招きを受けまして大変うれしく思っております。私に与えられた役割は、

このグローバルな金融危機が中国経済に及ぼす影響について論じるというものでございま

して、パワーポイントを用意してまいりました。これは今後私のウェブページにも IIMA の

ホームページにも出ることになっております。 

ご承知のように、金融の地震あるいは津波はすべての先進国、特にアメリカに大きな影響

を及ぼしました。北米、ヨーロッパは本物の景気後退期に入ったわけです。しかも普通の景

気後退ではありません。これに付随して、信用あるいは資本市場の目詰まりが起こり、経営

破綻、流動性不足等が多くの主要金融機関でも起こっているからです。幸いなことに、東ア

ジアでは株価は暴落いたしましたけれども、既にほかの方からのお話にありましたように、

金融機関は相対的に健全で金融の安定性そのものもそれほど大きく脅かされておりません。

輸出は減速いたしましたが、これもこれまでご指摘のあったとおりです。特に昨年の 9 月央

のリーマン・ブラザーズの破綻以来、多くの国で輸出の受注が対前年比 50%台で急減いたし

ました。当然これは海運、運輸それから保管サービス等にも波及しております。 

アメリカをはじめとする危機は、ポジティブな期待が回復できるようになるまでにさらに

1、2 年は続くだろうと考えております。その間アジアは何もせずに、アメリカの回復を待つ

だけというわけにはいきません。マイナスの影響を被っておりますが、黒田総裁がおっしゃ

ったように、まさに東アジア諸国そのものが、この地域で頑張って対策を取らなくてはなり

ません。そしてこの地域ができるだけ早い段階に経済回復を実現できれば、それだけ世界の

ためになると言えましょう。 

私がここで論じたいことの一つは、特に中国の輸出に対するグローバル危機の影響です。

輸出受注はたしかに大幅に減少しております。ただ、次のようなことを申し上げたいと思い

ます。すなわち、昨年の 9 月中旬のリーマン・ブラザーズの破綻以来、幾つかのことが起こ

りました。まず、東アジアの株価が暴落をいたしました。これは後ほどグラフでお見せしま

す。同時にそれに付随する形で急速にこれらの諸国の通貨も減価しました。例外は日本円と

人民元、香港ドルですが、他のマーケットでは、通貨は安くなったわけです。これは逆説的

だと思われるかもしれません。 

つまり米ドルがどうして逆に高くなっているのかということですが、それに対する私の説

明は単純なものでありまして、アジア地域に対する米国およびその他の海外の投資家が、投

下資本を本国に引き揚げようとしてきたからというものです。債券の償還請求やひっ迫した

                                                        
2 文中のグラフのフルカラー版は、IIMA ホームページで閲覧可能です。 
http://iima.or.jp/pdf/sympo_speach/Dr_Lau_Presentation.pdf 
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資金状況等に応えるために、本国で資本が必要となったのです。ですから、株、その他の証

券をアジア市場で売りました。同時に、お金をアメリカ本国に引き揚げた結果として、株価

が下がるとともに米ドルが高くなったわけです（グラフ 1・2）。 

(グラフ 1) Exchange Rates of Selected East Asian Economies (7/2/2008=100) 
Exchange Rate Index (7/2/2008=100) of Selected Countries/Regions
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(グラフ 2) Stock Market Indexes of Selected East Asian Economies (7/2/2008=100) 

Stock Market Index (7/2/2008=100) of Selected Countries/Economies
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ご覧のように株式相場も為替市場も 12 月以降は安定化が起こっており、危機的局面とい

うのはもうほとんど終わったと言えましょう。といいますのも、売れる資産はすべて売り尽

くしてしまい、その代金は本国に送還されたという状況だからです。したがって、東アジア

諸国通貨に対する米ドルの上昇は長期的な状況ではなく、一時的なものと解するべきでしょ

う。もちろん同時にレバレッジ解消も起こっておりますし、国内外の投資家も自信を失いま

した。これは本当に根拠なきパニックだと考えております。数年前に、グリーンスパン議長

は「根拠なき熱狂」と言われましたが、その逆が起こったわけです。アジアの多くのマーケ

ﾘｰﾏﾝ･ﾌﾞﾗｻﾞｰｽ 

破綻 
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ットは、今や売られすぎだと思っております。ある程度自信が回復すれば、マーケットの安

定も戻るものと期待しております。 

(グラフ３)Exchange Rates of Selected East Asian Economies (1/2/2007=100) 

Exchange Rate Index (1/2/2007=100) of Selected Countries/Regions
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（グラフ 3）今ご覧いただいているのは 2007 年から現在までの状況で、特にご注目いただき

たいのが、この 9 月、ご覧のように為替が急騰しております。ということは、アジア通貨が

安くなったということです。しかし、12 月には安定化してきているのがご覧いただけると思

います。黄色の線が日本円ですけれども、これはずっと強くなっています。リーマン・ブラ

ザーズの破綻以来の顕著な動向をご覧いただけると思います。 

（グラフ 2）こちらは株価指数を示しておりますが、これも明らかな動向をご覧いただける

と思います。10 月ごろ、リーマン後に大幅に下落しておりますが、その後再び安定しており

ます。実際に事実関係がどうなっているのを見ていただきたかったわけですが、実際には、

一部のアナリストが言うような安全資産への逃避が起こったということではないのです。ア

メリカのドル資産は通常の意味では安全だとは思いません。 

部分的なデカップリングに関してですが、黒田総裁や行天理事長が既にある程度お触れに

なりましたように、明らかにアジアというのは、完全にアメリカや欧州から切り離され、デ

カップルしたわけではありません。その一方で 20～30 年前のように緊密にカップルしてい

るわけでもないのです。ですからアジアの自立的な回復の余地は十分にあると思います。 
 
（グラフ 4）これは世界貿易に占める東アジアのシェアですが、最近 25%ぐらいになってお

ります。このことを見ましても、東アジア地域経済は自立的に管理可能ではないかと思いま

す。2007 年ほどの急成長は無理かもしれませんが、ある程度の確率で妥当な成長を維持でき

ると考えております。石油価格ですが、最近下がってきておりまして、良い動向だと思いま

Korean Won 

Japanese Yen Chinese Yuan 
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Nominal and Real Price of Oil
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す（グラフ 5）。すべての国にとっていいと言えるでしょう。 
 
（グラフ 4）The Rising Ratio of East Asian Trade in Total World Trade, 1960-present 

East Asian Share of Total World Trade, 1960-present
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(グラフ 5) The Nominal and Real World Prices of Oil (2008 prices) 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

私の予想としては、中国、インドの成長は続くと思っております。大体これらの国は、輸

出にそれほど依存しておらずこれまで内需を中心に成長してきたからです。2009 年に 8%成

長を中国が達成するというのは十分可能なことだと思いますが、私自身の予想は 7%と 8%の

間です。次に、中国は一般の人々が思うほど輸出に依存していないということをご説明した

いと思います。 

（グラフ 6・7）この図をご覧いただきたいと思います。これは中国の輸出入の状況を示した

ものです。下の方にある緑の線が貿易黒字です。対世界全体の貿易黒字ですが、2005 年ごろ

までは貿易黒字はそれほど大きいものではありませんでした。人民元はこの頃から切り上が

ってきております。グローバル・インバランスというのはそれよりずっと前から生じており、
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The Exports, Imports and Trade Balance of Goods at the End of the Month, in U.S. Dollars

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

110

120

130

140

150

Ja
n-

92
A

pr
-9

2
Ju

l-9
2

O
ct

-9
2

Ja
n-

93
A

pr
-9

3
Ju

l-9
3

O
ct

-9
3

Ja
n-

94
A

pr
-9

4
Ju

l-9
4

O
ct

-9
4

Ja
n-

95
A

pr
-9

5
Ju

l-9
5

O
ct

-9
5

Ja
n-

96
A

pr
-9

6
Ju

l-9
6

O
ct

-9
6

Ja
n-

97
A

pr
-9

7
Ju

l-9
7

O
ct

-9
7

Ja
n-

98
A

pr
-9

8
Ju

l-9
8

O
ct

-9
8

Ja
n-

99
A

pr
-9

9
Ju

l-9
9

O
ct

-9
9

Ja
n-

00
A

pr
-0

0
Ju

l-0
0

O
ct

-0
0

Ja
n-

01
A

pr
-0

1
Ju

l-0
1

O
ct

-0
1

Ja
n-

02
A

pr
-0

2
Ju

l-0
2

O
ct

-0
2

Ja
n-

03
A

pr
-0

3
Ju

l-0
3

O
ct

-0
3

Ja
n-

04
A

pr
-0

4
Ju

l-0
4

O
ct

-0
4

Ja
n-

05
A

pr
-0

5
Ju

l-0
5

O
ct

-0
5

Ja
n-

06
A

pr
-0

6
Ju

l-0
6

O
ct

-0
6

Ja
n-

07
A

pr
-0

7
Ju

l-0
7

O
ct

-0
7

Ja
n-

08
A

pr
-0

8
Ju

l-0
8

O
ct

-0
8

Ja
n-

09

Month

U
S$

 B
ill

io
ns Exports, fob

Imports, cif

Trade Balance

The Real Exports and Imports and Trade Balance of Goods at the End of the Month, in RMB
(2008M12 prices)
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それを中国のせいにすることはできないと思います。問題とすべきは対米貿易黒字ではなく、

世界全体に対する貿易黒字ということを基にグローバル・インバランスを論じるべきだと考

えるからです。 

（グラフ 6）Chinese Exports, Imports and Trade Balance, US$, Monthly Data 

 

 

 

 

 

 

 

 

（グラフ 7）Chinese Exports, Imports and Trade Balance, 2008 Yuan, Monthly Data 

 

 

 

 

 

 

 

 

続きまして、対世界への輸出について 2、3 述べたいと思います。重要なことは次の点で

す。中国の GDP 対比で見た輸出は 35%です。非常に高く見えます。しかしながら国内での

付加価値は非常に低いわけです。おおまかに言いまして、中国が世界に輸出する 1 ドルのう

ち、中国国内での直接付加価値は 20 セントにすぎません。国内付加価値比率は 20%にすぎ

ないのです。ざっと計算しますと 20%×35%で 7%になります。7%というのが輸出の中国の
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Trade Balance 

Exports 
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（グラフ 9）Monthly Rates of Change of the Consumer Price Index (CPI), Y-o-Y

GDP に対する寄与分であります。もちろん間接的な寄与分もあるでしょう。しかし、それを

勘案しても最大限でせいぜい 15%未満というのが海外貿易の GDP に対する寄与分です。で

すから、15%分は全然成長しないとしても、残りの 85%がちゃんと成長すれば中国経済はう

まくいくわけです。これはそれほど悪くない状態だと思います。 

 （グラフ 8）実際中国の

GDP は減速しました。か

つての 11%から 2007 年に

は 13%にまで上昇してい

ましたけれども、2008 年

には 9%に減速し、最終四

半期の成長率は対前年比

6.8%でした。しかし、中

国政府は、ご承知のように

2009 年～2010 年の 2 年間

にわたる 6000 億米ドルに

相当する経済刺激策を打

ち出しました。これは

2007 年の中国の GDP の 16%に匹敵します。その効果は今年第 2 四半期ぐらいから見られ始

めると期待され、私の予想では恐らくは第 2 四半期、第 3 四半期ぐらいから中国の成長率は

再び高まるはずです。第 1 四半期は若干減速あるいは横ばいが続くかもしれませんが、第 2
四半期、第 3 四半期には再び上向いてくると思います。 

 失業率は広東、上海、あるいは浙江省等の輸出中心の地域では大変深刻ですが、輸出は中

国全土に均一に散らばっているわけではなく、幾つかの地域に集中しております。輸出産業

が重要な役割を果たし

ている地域では、確かに

失業が深刻です。しかし、

失業者のほとんどは農

村から来た出稼ぎであ

りまして、そういった出

稼ぎ労働者のほとんど

は農村に戻っており、そ

の地域の支援を受ける

ことができるようにな

っております。確かに失

業が集中する地域では

（グラフ 8）Quarterly Rates of Growth of Chinese Real GDP, Y-o-Y 
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（グラフ 10）The Stock Price Indexes of Chinese Stock Exchanges Since 1990

Rates of Growth of Real Retail Sales since 2000, Year-over-Year
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（グラフ 11）Monthly Rates of Growth of Real Retail Sales, Y-o-Y 

社会的な混乱が高まるかもしれません。しかし彼らが故郷の村に戻れば、何とか生活ができ

る状態なのです。 

（グラフ 9）それからインフ

レ率ですが、これは穏やかな状

況でありまして、インフレ懸念

が再燃することなく財政拡大

を行うことができます。世界が

直面しています今一番の懸念

はスタグフレーションですが、

デフレとリセッションが同時

に起こっても、インフレとリセ

ッションが同時に起こるより

も対応しやすいわけです。 

  （グラフ 10）中国の株式相

場も安定化しておりまして、こ

れはビジネスあるいは消費者

のマインドに支援を与えてい

ます。（グラフ 11）小売りの販

売も相対的には安定を続けて

おります。 

ただ、輸出がなぜ突然大幅に

減少したのか、若干の困惑があ

るかもしれません。中国でもま

たアジアの他の地域でも輸出

は減少いたしましたが、その背景にあるのは先進国での信用の目詰まりだという点を指摘し

たいと思います。例えばアメリカの輸入業者は今日、金融を受けにくくなっております。L/C
を開設してもらうのも困難でありますし、また在庫金融もままならなくなっております。結

果として、まず在庫が削減されるのを待って初めて注文を出そうという状況です。注文の一

部は再開されるだろうと思います。個人消費というのは、対前年度比で見て 5%以上は減少

しません。このことは 1945 年以来のリセッションにおいて既に実証済みのことであり、日

本でも実際の消費は所得よりもはるかに安定的なものでした。 

ですから、輸出は既に大幅に減少したわけですけれども、あくまで一時的なものだと思っ

ております。完全に回復をするというのは無理かもしれませんが、かなり回復すると思いま

す。今日の中国を見てみましても、在庫の削減は既にかなり進んでおり、ほとんど完了しつ 
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（グラフ 12）Monthly Rates of Growth of Fixed Assets Investment, Y-o-Y

Rates of Growth of Fixed Assets Investment since 2000, Year-over-Year
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つあるという兆しが見られま

す。そうして企業の方でも、再

び在庫投資を始めようとして

いるのが現在の段階です。 
 
時間がありませんので、これ

は詳述できませんけれども、ご

覧いただけますように、固定資

産に対する投資の月毎の伸び

率を見ますと（グラフ 12）、安

定的に推移をしております。株

価は大幅に下がりましたが、最

終的にはかなり安定化してお

り、徐々に上向き始めておりま

す（グラフ 13）。 
 
さらに 2 点有用だと思われ

る点を指摘したいと思います。

（グラフ 14）この表は東アジ

ア諸国の一部の国の実質 GDP
の動向を、94 年から現在まで

四半期で示しております。次に

ご覧いただきたいのは、この二

つの表です（グラフ 15・16）。
これらは東アジア経済の輸出

入の伸び率で、一番上の赤は中

国です。輸出入の変動率というのはかなり一致して動いている、つまりすべての経済の輸出

も輸入も連動して動いているわけです。 
 
しかし、GDP の成長を見てください（グラフ 14）。赤は中国の GDP ですが、輸出入の方

は一緒に変動しているにもかかわらず、中国の GDP は非常に安定的に推移していることが

わかります。これが何を物語っているかというと、中国の経済は外部で起こっていることか

ら全く遮断されているとは言えませんが、かなり自立的に成長しているということです。も

う一つ注目していただきたいのですが、ここの落ち込みが非常に激しかったところは東アジ

ア経済の 1997 年の危機の時の落ち込みです。しかし、その後の回復も極めて急速であるの

もお分かりいただけると思います。つまりすべての東アジア諸国は、危機に落ち込むときに

も同時だったが、回復も同時だったわけです。そして回復するときも非常に急速でした。 
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（グラフ 14）Quarterly Rates of Growth of Real GDP: Selected East Asian Economies 

Figure 3.1: Quarterly Rates of Growth of Real GDP, Year-over-Year, Selected East Asian Economies
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（グラフ 15）Quarterly Rates of Growth of Exports of Goods: Selected East Asian Economies 
Figure 3.2: Year-over-Year Quarterly Rates of Growth of Exports of Goods in US$ (Percent)
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（グラフ 16）Quarterly Rates of Growth of Imports of Goods: Selected East Asian Economies 

Figure 3.3: Year-over-Year Quarterly Rates of Growth of Imports of Goods in US$ (Percent)
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Exchange Rate Index (7/2/2008=100) of Selected Countries/Regions
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（グラフ 17）Exchange Rates of China, Japan and South Korea (7/2/2008=100)

Korean Won 

Japanese Yen 

というのは、東アジアの場合はお互いに需要を創出し合うことができたからです。今回も東

アジア諸国はそういったことをすべきだと思います。協調した経済刺激策を同時に採るべき

だと思います。それにより各国の刺激策が、自国の内需を刺激するのみならず、アジア地域

の他の国にとっても需要を喚起することができるようにするのです。すべての国が協調的に

それを行えば、そうしなかった場合に比べてはるかに早い回復が実現するでしょう。この時

点では保護主義を回避することが重要です。保護主義者になるのは簡単ですが、保護主義に

落ち入ってはならないと思います。 

  もう一つ大事なことは為替の協調です。東アジア諸国の中央銀行はすべて、よく自制し

て米ドル資産を保有し続けてきました。全員が米ドル建ての資産を保有し続けることが重要

なわけで、誰も歩調を崩すことをしないようにと望みます。たしかにこれは協調の一環です

が、それよりももっと重要なことは、為替相場の協調を進めなくてはならないということで

す。持続可能な形で経済成

長を図るためには、アジア

諸国の為替はある程度の

同質性をもつべきだから

です。そのための私個人の

提案としては、インフレ率

を考慮した相対的な実質

平価を維持することです。

それにより各国通貨の相

対的な購買力が維持され、

持続可能な、長期の為替面

での協調ができるように

なるでしょう。 
 
（グラフ 17） この点で今非常に大きな不均衡が存在します。すなわち長期的な均衡レベル

に比べて日本円（黄色の線）が高すぎるとともに、韓国のウォン（青い線）は安すぎると思

います。アジア地域は日本の経済がしっかりしなくては成長できないわけで、アジア各国の

政府は、一緒になってどのようにすれば為替の動きを合理化できるか考えるべきです。ある

意味で今は円が高すぎ、韓国ウォンが安すぎる、このことが日本経済をつぶしていると思い

ます。 

この辺で話を終えたいと思います。東アジアの将来に関しては、私は楽観的な見通しを持

っております。東アジア諸国、各国政府が手を携えれば、この経済を危機から脱却できると

思います。ご清聴ありがとうございました。 
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アジアその他
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欧州

日本

0
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1,000

1,500

2,000

2,500

北米 欧州 日本 アジア BRICs （地域）

（万台）

その他

日本車

アジア地域の位置付け （世界・地域別市場推移）1-1

世界市場の中でのアジア他地域の位置付けは年々増大

日本車が６９％を占める（日本と最も緊密な市場）

＜世界・アジア市場推移＞ ＜08年地域別市場・日本車比率＞

1,488

2,119

508
333

1,683

39％
16％

96％
69％ 19％

4

アジア地域の位置付け （自動車普及率）1-2

自動車普及率は、先進諸国と比較し、まだまだ低い

アジア地域の中でも、バラツキあり

今後の成長のポテンシャル大
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普及成熟期
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米国

ｶﾅﾀﾞ ｵｰｽﾄﾗﾘｱ

ｲﾀﾘｱ

ｲｷﾞﾘｽ

日本
ｽﾍﾟｲﾝ

ﾌﾗﾝｽ

ﾄﾞｲﾂ
台湾

韓国

ﾏﾚｰｼｱ

ｻｳｼﾞ
ﾒｷｼｺ

ｱﾙｾﾞﾝﾁﾝ
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ﾄﾙｺ

ﾛｼｱ

ﾌﾞﾗｼﾞﾙ
ﾀｲ

ｲﾝﾄﾞﾈｼｱ

中国
ﾌｨﾘﾋﾟﾝ

ｲﾝﾄﾞ

５．構造変化が求められるアジアの自動車産業3 

  岡部 聰（トヨタ自動車株式会社専務取締役） 
 
 本日は行天さんから自動車産業から見たこの状況をどのように思っているのか、ちょっと

話をしなさいということなので、3 人の先生方とは少し違う視点だと思いますが、アプロー

チさせていただきたいと思います。 
本日の私の説明は、スライドにありますように、アジアのオペレーションの紹介から、必

要なパラダイムチェンジということで、四つのパートに分けてお話をしたいと思います。な

お今日私が話しますアジアとは、トヨタ自動車が生産をしている ASEAN、それから台湾と

インド、また FTA の絡みで関係が深くなっているオーストラリア、それらの国を対象にお話

ししたいと思います。 

（図 1）最初に、自動車産業におけるア

ジア地域の位置付けですが、図中の左側

のグラフのようにアジアおよび BRICs、
中近東などは年々市場が増加しており

ます。今や欧米と同じ規模に成長してお

ります。また右側のグラフのようにアジ

ア地域は 330万台の規模に達してきてお

ります。日本車の比率が高く、最も日本

と関係が深いということです。なお右側

の BRICs の中にインドは含まれていま

す。 

（図 2）次は各国のモータリゼーション

の進展度合いですが、横軸が所得水準、

縦軸が千人当たりの保有台数を示して

おります。右上に向けて、モータリゼー

ションが進展していくことになるわけ

ですが、タイは真ん中より下にありモー

タリゼーション期にあります。一方マレ

ーシア、台湾などは既にその普及期とい

うことで、複数保有の進展も進んでいま

す。一方左下にインド、インドネシアが

あって、モータリゼーションが黎明期に

                                                        
3文中の図のフルカラー版は、IIMA ホームページで閲覧可能です。 
http://iima.or.jp/pdf/sympo_speach/Mr_Okabe_Presentation_J.pdf 

(図 1) 

(図 2) 
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5

19%

81%

トヨタに於けるアジア地域の位置付け

〈08年世界販売実績：799万台〉

現地生産車

輸入完成車

（販売の内訳）

1-3

《販売》

147

114

119

254

60

105

アジア 13%

中国 8%

北米 32%
日本 18%

欧州
14%

その他 15%

グローバルトヨタ販売の13％を占める重要地域

現地生産車が81％を占める

6

台湾

フィリピン

インドネシア

マレーシア シンガポール

ベトナム

タイインド

オーストラリア

車両生産事業体(8社)

ユニット製造事業体(3社)

地域統括会社(2社)

1-4 アジア地域オペレーションの紹介

R&D会社(2社)

(図 4) 
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1-5 アジア地域の歴史

トヨタ 海外車両生産の歴史
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1980s

’80 ’89 ’90 ’99
1990s 2000s

’00 ’07
ブラジル

ベネズエラ
コロンビア
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マレーシア

インド
台湾

ベトナム

ポルトガル

英国

トルコ
フランス

米国
カナダ

中国

南米

アフリカ

アジア

欧州

北米

中国

インドネシア

アジアにおける車両生産の歴史は、北米・欧州よりも長い

フィリピン

(図 5) 

 

あり、これから成長するということです。

その二つの国は人口も非常に大きく、大変

ポテンシャルのある市場と期待しており

ます。 

（図 3）これはトヨタにおけるアジア市場

の位置付けですが、昨年の世界販売 799 万

台のうち、アジア地域が 105 万台、約 13%
です。右側のグラフのように、ほとんどが

現地生産をした車両を販売しております。 

（図 4）このアジア地域には、各国に販売、

車両生産会社があります。従来は自国向け

に生産をして販売をしておりましたが、タ

イ、インドネシア、そしてオーストラリア

は、域外の輸出も拡大してグローバルな生

産拠点にもなっています。また、三つのユ

ニット生産会社は、世界各国の生産拠点に

エンジンとトランスミッションを輸出し

ています。さらにこれらの各事業を統括・

支援するという目的で、タイとシンガポー

ルに統括会社、タイとオーストラリアに

R&D 拠点があって、域内で技術活動も

できるような体制を整備しつつありま

す。 

（図 5）これはアジア地域の年表でござい

ますが、1960 年代に既にオーストラリアと

タイ、マレーシア、70 年代にはインドネシ

ア、フィリピンと、欧米よりもかなり以前

から各国の個別のニーズに対応した事業

展開をしておりました。その中で私どもト

ヨタ車の販売は、各国の発展に合わせて右

肩上がりで伸びてまいりました。 

（図 6）古くは 1973 年ですが、アジア専用

の多目的車、「キジャン」をインドネシアに導入して以来、各国政府の投資要請、国産化政

(図 3) 
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1-6 アジア地域の販売
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各国に根付いた事業展開

高販売シェア
• 高ブランド力、信頼性
• 先駆者メリットの享受

国 販売（千台） シェア

インドネシア 209 35.1%
タイ 262 42.6%
フィリピン 46 36.9%
マレーシア 102 18.6%
台湾 79 35.0%
インド 52 2.6%
オーストラリア 246 24.3%

<08年販売･シェア>

地域統括会社設立による支援強化

’73 キジャン導入

’90 アジア分業開始

（部品レベル）

’01~ 乗用車モデル

輸出補完開始

販売地域統括会社
設立

’03 R&D拠点開設

’04 IMV導入

’07 開発-生産-販売による
地域統括会社設立

’97 アジア専用モデル
（ソルーナ）導入

(図 6) 
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2-1 近年の事業構造の変化 （完成車 域内分業の拡大）

アジア経済危機以前 アジア経済危機後97年

• 各国国産化規制に対応

• 域内 部品/ユニットレベルの分業

• 完成車の域内分業開始

• 地域統括会社の設立

• 戦略モデルの投入（IMV）

域内分業オペレーションの拡大

《例：タイにおける車両輸出推移》
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(図７) 

(図 8) 
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2-2 近年の事業構造の変化 （地域統括会社の設立）

開発、生産、調達、販売、サービスに至る
域内一貫体制の構築

事業体

トヨタ自動車

事業体事業体 事業体事業体

《設立以前》

トヨタ自動車

事業体

事業体

事業体

事業体

事業体

事業体 事業体

地域統括会社

ﾏｰｹﾃｨﾝｸﾞ

販売

ｻｰﾋﾞｽ

開発
生技・調達

製造
品質
Ｒ＆Ｄ

《設立後 07年～》

•トヨタオペレーションのグローバル化による工数限界
•現地化／自立化ニーズの増大

地域統括会社の設立

策に合わせて、それぞれ個別に対応をし

てきました。90 年代には域内の部品ユニ

ットの分業を開始いたしました。これは

ASEAN 各国の域内で生産された部品を、

低関税で相互交換しましょうという合

意に対応したもので、これにより規模の

メリットを生かすこともできて、急激に

発展いたしました。さらに、2001 年には

それらを統括する販売関係の会社をシ

ンガポールに、さらには R&D 拠点、そ

れに生産支援拠点をそれぞれ作ってき

ました。 

（図 7）次に直近の事業の変化ですが、こ

こで段々テーマに近づいてきます。まず先

ほどもご説明しましたとおり、従来は各国

の自動車国産化政策に合わせて、自国で生

産して自国で販売することが基本だった

のですが、ASEAN 各国が域内自由化に合

意して、域内で完成車をやり取りできると

いうことになり、1997 年から、ちょうどア

ジア危機のときですが、本格的に域内分業

を始めました。その規模は、この表の左の

グラフで示すとおり、タイでは国内向けを

超える 31 万台の車両を輸出しております。

また、部品の輸出も右の表のように 2000
年の規模の 3 倍になっています。地域の統

括会社を設立した背景には、当時よく言わ

れましたように、トヨタのオペレーション

がグローバル化、急拡大したために開発/
生産/リソースがついていけない、いわゆる

兵站線が伸びきっていたということがあ

りました。そのため、私の担当している豪

亜、アジア地区の自立化といいますか、現

地化が急務な課題であったわけです。 

（図 8）ご覧のように、それまでは日本の
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近年の事業構造の変化 （地域統括会社の変遷）2-3

’00 ’01 ’02 ’03 ’04 ’05 ’06 ’07

生産関係

開発関係

販売・物流
関係

モデル

地域統括会社の変遷

’90

アジアテースト
乗用車導入

ＩＭＶ導入

部品・ユニット
相互補完支援

車両 相互補完支援
販売、マーケティング支援

現地生産車の
開発・評価

･
･･
ﾌ･
･̂
c･
ｻ

生産支援
・調達

(図 9) 

(図 10) 
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近年の事業構造の変化 （IMV開発）2-4

戦略モデルの投入（ＩＭＶ：Innovative International Multi-purpose Vehicle）

ＩＭＶとは・・・

• 現地完結型 開発・調達・生産
（現地開発、元車なし）

• タイを拠点に世界各国へ輸出、
生産する世界戦略モデル

• 各国ニーズに合せた
バリエーション（派生車）

＜ＩＭＶシリーズ＞

＜ＩＭＶシリーズ生産国＞

シングルキャブ エクストラキャブ ダブルキャブ

ピックアップ
ＳＵＶ ＭＰＶ

アルゼンチン
南ア

インド

台湾

ベトナム

インドネシア

タイ フィリピン
マレーシア

パキスタン

本社の各機能が各国とそれぞれ個別にやり取りをしていましたが、統括会社を右のように作

った後は、それぞれが統括会社とコミュニケーションして、統括会社が地域の意見を集約し

て日本の本社サイドとやり取りするという仕組みになりました。これで多くのことが現地で

実質的に推進できることになったわけです。 

 (図 9）この表は統括会社強化の変遷でござ

いますが、1990 年にまず部品保管の支援スキ

ームを始めまして、2001 年には販売の統括機

能、2003 年には R&D 機能、2006 年には生産

の支援機能、さらに一昨年にはそれらを全部

統合して統括会社を作ったということです。

また、これらの構造変化の鍵となったのが、

ここで(図 10）IMV（Innovative International 
Multi-purpose Vehicle）と書いてありますが、

タイの IMV プロジェクトであります。このプ

ロジェクトの特徴は現地完結型で開発、調達、

生産を行うということです。何が画期的かと

いうと、これまでは車両を東南アジアで造る

場合は、「元車」という日本で開発された車

両がありまして、それを日本の親工場からの

支援で現地に部品を輸出して、そこで組み立

てていたわけですが、この IMV プロジェクト

では、現地で造りやすい形で、また現地で調

達しやすい部品を十分に活用して、すべてを

現地中心に生産するというものです。 

2 番目の特徴としては、これはタイをベー

スにしていますけれども、タイだけではなく世界各国に輸出するという、大変戦略的なトヨ

タのグローバルなオペレーションの一翼を担う商品として、南アフリカやアルゼンチン、イ

ンドと順次展開していって、部品の輸出や従来は日本ですべてやっていた各国の現場の技術

者の研修も、このプロジェクトではタイにそれぞれの国の技術者を呼んで研修したというこ

とです。第三の特徴としては、右側に五つの写真がありますが、フレームや足回りは共有す

るものの、各国のニーズや税制等々に合わせまして、アッパーボディをそれぞれ違えて、い

ろいろなお客さまのニーズに対応できるような商品が提供できるということです。 
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近年の事業構造の変化 （IMV生産）2-5

＜シリーズ別＞ ＜生産地域別＞

0

10

20

30

40

50

60

70

80

’00 ’01 ’02 ’03 ’04 ’05 ’06 ’07

（万台）

SUV

MPV

ピックアップ

0

10

20

30

40

50

60

70

80

’00 ’01 ’02 ’03 ’04 ’05 ’06 ’07

（万台）

中 南 米

ア フリカ

そ の他 アジア

タ イ

ＩＭＶ
シリーズ

ハイラックス
キジャン

ハイラックス
キジャン

ＩＭＶ
シリーズ

14

3-1 直近の状況（市場・販売・主要指標）

＜08年4半期別市場・販売推移＞
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(図 11) 

(図 12) 
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3-2 短期的な対応

1 在庫の圧縮（標準1ヶ月以下 vs. 現状1.5ヶ月）
•生産調整（ムダなモノは造らない）
•積極的な増販施策（e.g. 特別仕様車、フリート増販）の実施
•需給管理の徹底
•アンテナを高く、市場の先読み→オーダー精度のUp

2 生産：タクト調整／2直→1直化

3 余剰人員への対応：非正社員契約満了時の更新中止

4

グローバル商品展開の加速
（e.g. 台湾→中近東（カローラ）、USA→中近東（セコイア））

5

新規投資の見直し （e.g. インド、タイ 等）

(図 13) 

（図 11）その結果、このグラフのように各国で

かなり良い成果を収めまして、いろいろなバリ

エーションがいろいろな国で売られております。

これは、基本車系を 5 車種にしているわけです

けれど、当初の予定よりも 3 倍の規模で今販売

ができているということになります。 

（図 12）しかしながら、本日のテーマになりま

すが、この国際経済金融危機ということで、ア

ジア各国のトヨタだけではなく自動車産業全体

が、大きな影響を受けております。スライドの

横に各国ともいろいろな指標がございますけれ

ども、先ほども先生たちがご説明したのと同じ

状況です。特に自動車、耐久消費財の場合には、

ファイナンスカンパニーの認定が棄却される率

が大変大きくなりファイナンスが組めないとい

うことで、お客さんのニーズはあるのですが販

売に結びつかない。市場は右の表のように急激

にへこんで 7、8 年前のレベルにまで落ちている

状況です。この落ちている傾向はなお続いてお

りまして、月々の見通しよりも結果がつねに下

回っているのが現状です。 

（図 13）このような状況に対する短期的な対応

ですが、まずは在庫の圧縮です。本来であれば

1 カ月以下に抑えている現地の在庫が、急激な

販売減のために、1.5 と書いてありますが、現在

は 2 カ月近くあります。そのため生産調整や余

剰人員の調整、これは新聞でも話題になってお

りますが、非正規社員の契約の更新をしない

等々の調整をせざるを得なくなっています。ま

た、今後の新規投資も、大幅な見直しを行って

います。 
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（図 14）先ほども話題になりましたが、

97 年のアジア危機当時に私どもトヨタ

自動車は何をしたかということですが、

当時は需要が急激に落ち込んだわけで

すが、その対応として、まず輸出をスタ

ートしました。それから、減量経営です。

また、余剰人員を当時は日本に大量に呼

んで研修をしました。そして IMV を導

入して、その後の V 字回復につながって

右上がりに成長できたわけですが、今回

はアジア地域だけではないために、われ

われ自動車産業は抜本的な構造変化と

いうか、パラダイムチェンジをしない限り生き残れないと認識しております。 

今後のことを考える一つのポイントは、環境の変化としては FTA、自由化に対してどうい

う対応していくかということです。これも後ほどパネル・ディスカッションで話されるかも

しれませんが、いろいろなことが想定されると思います。 

このような中で、われわれとしてはやはりこれからはエマージング市場であり、市場は必

ずアジア地区においては戻るだろうと想定しながらも、その戻り方はより安価な小型車、そ

れから燃費等々に対するお客さまの志向がかなり強くなると思っております。また、自由化、

ボーダーレス化の進展とともに、新たな競合が激しくなってくるということも覚悟しており

ます。それから、既に各国でいろいろな動きがありますが、従来のガソリン、軽油だけでは

なく、いろいろな形での代替燃料への要望が各国のお客さまだけではなく、各国の政策から

も出てくると思っております。 

それとともにトヨタの内なる環境変化という意味では、今後さらに地域事業体制を年々充

実させていこうと計画しております。同時に関連産業、部品産業を含めて、サポート産業が

発展していくであろうということで、さらに継続的に地域社会、地域経済に貢献していかな

い限り、市場は勢いづかないと思っております。そのためにも、特に人材育成に今、一番関

心を持って取り組んでいこうと考えております。 

パラダイムチェンジということに話題を集中しますと、最初にまず先ほど触れましたよう

に、今後の方向性としては、現地完結型、日本に依存しない地域ニーズを踏まえた車の開発

生産が重要だと思っております。現地で造りやすく、現地のリソースを活用した車両の開発

生産、すなわち先ほど言いました IMV プロジェクトの第 2 弾、第 3 弾を作っていく必要があ

ります。さらにアジアに軸足を置いた自立性のあるプロジェクト、先ほど内需の拡大という

話がありましたが、それらのベースになるような形の事業体制を組む必要があると思ってお
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６. パネル・ディスカッション 
  司会  渡辺 喜宏（国際通貨研究所専務理事） 
 

（渡辺）パネリストの皆さまから、大変示唆に富むお話を

いただきましたが、時間が限られていることもございまし

て、さらに議論を深めるべき五つの論点を考えております。 
一つは現状認識について、もう少しお聞きしたいと思いま

す。それから危機に対する対策あるいは大変重要だと強調

されました地域協力、域内貿易の増加などについての補足

点、それからシンポジウムのメインテーマとも言うべきア

ジア経済とグローバル経済とのリンケージ、あるいはデカ

ップリングという点についてもう少し議論したいと思って

おります。特に、インド、中国はもう少し自立的な回復が

できるのではないかという期待もございます。また、グロ

ーバル危機がもたらすパラダイムシフトについてのお話、さらに環境が大きく変化していく

中でのアジアの中長期課題をご指摘いただきましたけれども、中国、インド、あるいは日本

はどういった貢献が世界経済にできるのだろうかという点についてお伺いしたいと思って

おります。 
 最初に、現在の危機、特にアジアの影響に対する認識の点です。香港中文大学の学長、劉

先生にお伺いしたいと思うのですが、中国のデカップリング論に対する内外の認識のギャッ

プがあるのではないかという気がします。ダボスで、温家宝首相は 8%成長を堅持する、そ

のために 4 兆元の財政金融政策やその他のいろんな手段が取られていると強く言われている

のですが、一方で、IMF は 6%台の成長と見ています。先ほど劉先生は輸出が大きく減って

いるけれども、これは付加価値部分が少ないので、GDP に与える影響はそんなに大きくない

というお話をされました。一方で資産価格が中国では大きく低下をしているということもご

ざいますので、この辺についてもう少しコメントをいただければと思います。 
 
（劉）ご質問ありがとうございます。輸出は二つの観点から考えるべきだと思います。第一

は私が申し上げたことを繰り返すことになりますが、国内の付加価値比率というのは、中国

の輸出の場合は実際に非常に低いということです。これは事実として言えることで、中国政

府も輸出で今回の危機を切り抜けることはできないと認識しており、だからこそ解決策とし

ては、内需中心の、特に国内のインフラ投資等を重視した経済刺激策を打ち出したのです。

これは正しい方向だと思います。また、中国は人民元を切り下げようとは全くしていないわ

けですが、それは望んだとしても輸出で危機から脱却できないことを十分に認識しているか

らです。輸出で問題を切り抜けることはできないという点は非常に明確に出ていると思いま

す。 
 それからもう一つ申し上げたいのは、昨年の 9 月以来、輸出は確かに激減いたしましたが、
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これはあくまでも一時的な落ち込みにすぎないという点で

す。その落ち込みは先進国で起こっている信用逼迫によっ

て引き起こされているからです。アメリカの輸入に対する

需要が 50%減というのは、永久に続き得ないのはだれの目

にも明らかです。どんな調整をするにしても、それはあり

得ないことです。ですから、輸出はいずれある程度は回復

すると思います。基本的には中国の景気回復は、内需中心

の成長によるしかないと思います。需要はいくらでもあり

ます。例えば、四川における地震の復興にも資源が必要に

なり、病院や学校の建て替えにも多くの資源が必要となります。各地で新規の都市化も起こ

っていますが、これに対してもいろいろ資金の投入が必要でしょう。ということは、まだま

だインフラ投資等で十分な余地はあるというわけです。インフレ率は非常に低くて 1%近く

です。そのことから言いましてもかなり自信を持って中国は 7%から 8%の間の成長は十分で

きると思っております。 
 
（渡辺）どうもありがとうございました。先ほど来、中国、インドなどの新興国の回復は非

常に早く、アメリカや他の先進国の景気回復に先んずるという話がございました。行天理事

長にお伺いしたいと思いますが、先進国では金融部門の損失の拡大が引き続き続いておりま

す。この問題が終わらないと世界景気の回復あるいは底打ちというのは難しいのかどうか。

それから、アメリカが今回の問題の発火点であったわけですが、巨額の財政出動が予定され

ております。これにもかかわらず、家計部分の調整は長引くため、アメリカにおいては景気

の回復には時間がかかるという見方もありますが、この辺の世界景気の回復のパターンにつ

いて、ご意見をいただければと思います。 
 
（行天）世界景気、特に米国の景気ももちろんいつかは底を打って回復するでしょうが、そ

の転機が今年中に来るのか、来年なのか辺が問題だろうと思います。どちらかというと、私

は慎重に考えた方がいいのではないかと思います。つまり、底打ちの時期は来年になるだろ

うし、その後の回復パターンはいわゆる V 字型回復は非常に難しく、回復があるとしてもい

わゆる L 字型かせいぜい U 字型ではないかと思います。一つにはいわゆるデレバレッジング

のプロセスは非常に難しいため金融部門の整理に相当時間がかかるのと、実体経済の方は、

冒頭でも申し上げましたように、消費、投資のパターンが昔のようにすぐ戻るわけではない

だろうと思いますので、消費が回復するにしてもそのスピードは相当緩い。そういうことを

全部含めまして、アメリカの景気は来年から回復が始まるとしても、スピードはそう速くな

いというのが私の感じです。 
 
（渡辺）どうもありがとうございました。岡部さんにお伺いしたいと思うのですが、金融危

機と自動車の販売は直接関係がないように思われるのですが、これが世界的に落ち込んでい
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る理由として、自動車販売に関する金融の感じをお伺いできればと思うのですが。 
 
（岡部）そうですね。自動車は住宅の次に高額な買い物だと

思います。自動車購入の構造としては新規需要、車を買い替

える代替需要、増車をする増車需要の三つがありますが、特

に発展途上国、新興国の市場では新規需要の割合が大きいわ

けです。新しく車を保有するのはお金のある人がほとんどな

のですが、やはり割賦で車を買うのが一般的です。今、ファ

イナンスをつける金融機関が大変コンサバティブになってい

ますので、審査基準が非常に厳しい。頭金も今まで例えば 2
割のところを半分出さなければならないなど、大変審査や条

件が厳しくなっていることが、全体的に自動車のマーケットを冷え込ませています。それも

根源をたどれば、行天理事長が言われたように、金融関係、金融業界のベースが健全になら

ないと、なかなか割賦関係の業界もオープンになってこないという感じがします。そういう

意味では、もうしばらくこの状況は覚悟しなくてはならないと思っています。 
 
（渡辺）岡部専務、大変ありがとうございました。引き続き厳しい状況が続くというご意見

と思います。次の論点に移らせていただきたいのですが、こういった状況の中、アジアでは

各国で経済政策が打たれている、あるいは地域協力も模索されているということですが、こ

こで何をしていくべきかについて、現状の経済対策についてさらに伺いたいと思います。 
 最初に、インド中央銀行のスバラオさんにお伺いしたいのですが、先ほど幾つかのルート

でインドも世界経済にリンケージしているというお話がございましたが、その中で、特にイ

ンドにおいては経常収支が赤字である、あるいは財政収支もかなり厳しいことが今まであり

ました。一方で資源価格が下がるなど、プラスの面も非常に多いというお話がございました。

この中で資本がインドから逆流するという状況がありますので、経常収支の黒字国や財政に

余裕のあるところに比べて舵取りが大変難しいのではないかと思います。この辺を含めてイ

ンドの経済対策についてもう少しご意見をいただければありがたいと思います。 
 
（スバラオ）おっしゃるとおりインドは独特だと思います。危機に直面しているエマージン

グ・エコノミーの中でもユニークです。まず財政赤字の存在ですが、刺激策を取りましたの

で今年はさらにこれが増えています。さらに経常収支が赤字です。この二つの赤字を抱えて

いる国はほかには韓国しかないと思います。ということで、この危機を乗り越えるためには

チャレンジは大きいと思います。先週 IMF のチーフエコノミストがムンバイに来てスピーチ

をなさいまして、危機対応策についてコメントされました。各国の状況をいろいろ観察した

結果、海外のエージェントの見方は財政赤字よりも経常赤字のほうに影響されるということ

でした。インドは両方赤字があるのですが、財政赤字よりも経常赤字が海外のパーセプショ

ンの決定要素であるということです。先ほども言いましたように、経常赤字も財政赤字もも
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ちろん昨年より悪化するとみられますが、輸入の方が輸出よりも減るため経常赤字の方はそ

れほど悪化しないということで、インドは他より若干うまく切り抜けられるのではないかと

思います。経常赤字の方が管理はしやすいということです。 
それからもう一つは、財政赤字についてのご指摘ですが、先ほど申しましたとおり、80 年

代や 90 年代を通じて、インドにとって問題が大きかったのは、財政赤字が累増し、高水準

であったということです。政府がインフラ投資やその他の

資本支出のために借金したために財政赤字になったのであ

れば、事態はそれほど悪くはならなかったのでしょうが、

インドの場合は中央政府も州政府も借金はしたけれども投

資をせずに経常的な支出項目を増やしたのでした。そのよ

うな状況は持続しないわけです。借金をするならば、投資

をしなければならない。そして投資の中からリターンを確

保して借金返済をするのが普通なのですが、金は借りなが

ら、どんどんその時々の支出で使ってしまうのであれば、

どんなに正当化されようと、結局は、政府の借金は増えて

しまうことになります。そうした事態が起こったのが 80 年代、90 年代のインドでした。そ

こで財政責任予算管理法（FRBM Act）を作りまして、法的義務として中央政府、また、州政

府も財政赤字の削減をすることになったわけです。そして財政健全化の軌道に乗ったところ

で、この危機が発生しました。この法律で設定された財政赤字のターゲットとしては、中央

政府が、GDP の 3%、州政府も 3%、合わせて 6%までの赤字ということでした。今年度 2008/09
年ですが、財政赤字は州と中央政府で 10%ぐらいになってしまいそうです。これは懸念の一

つです。もう一つは、今年借りてそれを使うとしても、将来的にそれをどう償却していくか

が問題です。これは特に民主主義国であるインドでは大変大きな課題だということです。 
 

（渡辺）先ほど来、皆さまが強調されています地域協力あるいは域内貿易という観点で、黒

田アジア開発銀行総裁に伺いたいと思います。黒田総裁のお話の中でチェンマイ・イニシア

ティブと、もう一つ ADB さんご自身の貸出余力の拡大というお話があったかと思います。

チェンマイ・イニシアティブについては大変高い評価をしている国がある一方で、実際にチ

ェンマイ・イニシアティブが今回発動されないで、FED が韓国にスワップを提供したという

ことがあり、使い勝手ということについてはどのようにご覧になっておられるのか。また、

アジアの地域協力の中では Asian Bond Market Initiative や、あるいは貿易保険のネットワーク

拡大などがございますが、このあたりに関するご意見を伺いたい。もう一つは、先進国では

一種の金融保護主義というか、ファイナンシャル・マーカンティリズムが心配されています

が、クロスボーダーで活躍されるアジア開発銀行に対する民間および途上国の期待が高いと

私は感じています。その中で貸出余力の拡大というのは非常にクルーシャルなポイントでは

ないかと思うのです。現状ではどのように考えておられるのか、さらにお伺いできればと思

います。 
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（黒田）重要なご質問を提起していただきました。まず、チェンマイ・イニシアティブ（CMI）
について申し上げます。これは短期の流動性支援が目的で、総額としては二国間スワップの

取り決めで現在 800 億ドルぐらいになっております。これだけでもかなりの規模だと思いま

すが、ASEAN+3 の諸国ではこれをマルチ化することによってさらにメカニズムを改善しよ

うと考えています。また、CMI に使う資金プール規模の増額も検討されていると承知してい

ます。 
現在は 800 億ドルが総額であると申し上げましたが、二国間でのスワップは実際には発動

されておりません。その理由は ASEAN+3 の国々においては、いずれも今、国際収支上の危

機や流動性の問題を抱えているわけではないからです。12 年前とは状況が違います。さらに

CMI が存在しているということ自体が一助になって、金融市場が安定化しています。つまり、

かなりのセーフティネットが存在しており、それがこれらの国々に国際収支困難や金融問題

で何かあったとしても、それをやりくりできるという安心感を市場参加者に与えているのだ

と思います。 
二問目は今回の危機に関するご質問ですが、現在、インド

ネシアのような経常黒字で財政赤字が非常に小さい国でも、

資本市場でのリスクプレミアムは非常に高くなっています。

中国を除いたアジアの新興国はいずれもリスクプレミアムが

高くなっていますので、インフラ、教育、医療などへの投資

が難しいということになります。資本市場で資金調達が高す

ぎて難しいのです。例えば、プレミアムが 600 とか 700 ベー

シスぐらいに広がっていきますと、これはもうとても投資の

ために借り入れができるような金利ではありません。これが

アジアの新興国のほとんどが直面している状況だといえるで

しょう。 
ここに ADB（アジア開発銀行）、あるいは世銀、それから国際協力銀行といった公的な開

発金融機関が果たす役割があると思います。低利で長期の資金供給を、開発金融、インフラ

投資等のために提供することができるはずです。ADB としては、そのために増資を必要とし

ています。前回の増資は 1994 年 5 月のことでしたので、15 年ほど前になります。銀行とし

ては健全な状況を誇っており、経営管理もしっかりしているとは思いますが、資本を増額し

ないと金融業務の拡大はできないということです。そこで今、各加盟国政府に 200%ぐらい

の増資をお願いしているところです。200%の増資が合意されたとしても、実際の払込はその

4%にすぎず、それ以外はいわゆる保証という形になります。従って ADB の増資は、加盟国

にとっては比較的少ない財政負担で、途上国あるいは新興経済国向けの開発資金を大幅に増

額する、非常に効率的な手段だと思います。次の年次総会は、バリで 5 月の初頭に予想され

ていますが、それまでに加盟国の合意がまとまって、大幅増資ができることを期待しており

ます。そして、ADB として長期資金を途上国に提供し続け、同時に現在の金融危機に対する
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については皆さまからさまざまなご意見をいただきましたが、非常にリンケージが深い中で

のアジア経済の発展という議論であったかと思います。例えばアジアの経済金融構造にまだ

まだもろさを抱えているというご意見を皆さまから伺ったりしておりますけれども、今まで

のデカップリング、リカップリングの議論に付け加えるところをどなたかパネリストの方か

らご意見いただけないでしょうか。黒田総裁、お願いします。 
 

（黒田）デカップリングにしろ、カップリングにしろ、100%の切り離し、あるいは 100%の

カップリングというのはいずれもあり得ないと思います。今の世界はグローバルであり、主

要経済間に相互依存があります。アジアがアメリカあるいはヨーロッパに依存していること

もありましょうし、アメリカ、ヨーロッパもアジアに依存していることがありますので、相

互依存関係を否定することはできません。 
 その一方で、そうはいいましても、一種の運命論に陥るべきではない、つまり欧米の経済

がリセッションに陥ったならば、アジアもその影響を免れることはできず、同じく景気後退

に陥るのだと命運づけることはないと思います。政策措置によって欧米からのマイナスの影

響を軽減することは可能であるため、それは正しくないでしょう。実際新興国の多く、アジ

アの途上国の多くは、金融緩和を進めたほか、財政刺激策を採ったわけです。  
もちろんその財政刺激策を受けて、財政への何らかの影響、長期的な債務や赤字などの影

響が出ます。それから国際収支上への影響も勘案する必要があります。つまり、どんな政策

であっても、財政措置というのはその国の財政余地あるいは国際収支上の余裕等に応じて形

成されたものでなければいけないということです。しかし、中国、インド、インドネシアな

どの場合は、現在いずれも最大限努力をしてグローバル金融危機からの影響を軽減しようと

対応しています。このような措置は、経済成長と金融セクターにいくらか良い影響をもたら

すはずです。 
それから三つ目に、デカップリングというのはあり得ないとよく申しますが、それは一見

そういえるかもしれません。政策の対応によって、同調的な影響を軽減させることはできま

すが、世界の景気循環の中では実際同調した動きがみられます。しかし、長期的な影響を考

えますと、アジアの成長は、ここ 10 年、15 年急速なものがありまして、一方日米欧を含む

OECD 諸国は、安定あるいは停滞状態に近かったわけです。つまり、アジアの経済成長が加
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りません。インデックスされた国内通貨に基づいた債券市場がいいと思います。多くの人々

は、例えば人民元建て債券でもあるいはルピー建て債券でもインフレにインデックスされて

いれば買う意欲を持つでしょう。ですから、各国がたとえば ADB がそこでなんらかの価値

保証を高めることができるような枠組みをうちだすことができれば、アジア地域の諸国も自

国建てで借り入れを始めることが可能になると思います。インフレをインデックス化するこ

とによって、為替相場やインフレがどうなろうと、それを買う投資家は 5 年後でもプラスの

実質のリターンを得られるという確信が持てるようになればできると思います。 
 

（渡辺）スバラオさんにお伺いしたいのですが、こういった

金融危機を受けて、欧米では規制強化の方向に進んでいると

見られます。一方、アジアの金融資本市場については依然と

して規制が強い状態にあると思っております。本日のスバラ

オ総裁のお話では、インドもファイナンシャル・インテグレ

ーションの中にあって、資本の流れに大きく影響を受けてい

るというお話がございました。一方でわれわれの認識では、

まだまだ改革、あるいはインドの開放が期待されていると思

うのです。外国金融機関、あるいは国に対する出資規制などがあると思うのですが、こうい

ったところの実体的な運用も含めて、規制についてインドではどのように考えておられるの

かお聞きしたいと思います。 
 
（スバラオ）インドのポジションとしては、今後とも徐々に海外に門戸を開放しなくてはな

らないと考えております。経常勘定は完全にオープンにしておりますし、資本勘定のコンバ

ーティビリティに関してもタイムテーブルは作っております。非居住者は今の資本勘定体制

の下でも資本取引についてかなりの交換性が与えられておりますし、居住者の場合にはさら

に高い自由度を享受できております。今後の政策としては、世界の他の地域との間で資本勘

定に関してもっと自由度を高めるということです。足元の状況の中で、資本勘定の自由化に

関してわれわれのポジションを見直そうとしているのか、資本勘定の自由化についてなにか

新たな疑問をもっているかどうかですが、簡単にお答えすれば、いずれもノーです。 
もう少し説明いたしますと、今回の危機は世界経済との統合の進め方、あるいは資本勘定

の自由化の進め方に関していくつかの教訓を示しました。我々もそうした教訓から学ばなけ

ればなりません。そういった教訓に基づいてわれわれのロードマップを作るつもりです。資

本勘定についての世界との統合度を高めることを現在でもコミットしておりますけれども、

そういった開放をする上で、現在の危機から学ぶ教訓に従ってやっていきたいと思っており

ます。 
 
（渡辺）どうもありがとうございました。この点について、行天理事長にお伺いしたいので

すが、世界はアメリカの一極、ユニラテラリズムから多極化、マルチラテラリズムへと向か
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っているということがよく今回の危機で指摘されております。極端にはドルの基軸通貨体制

が崩壊するのではないかという議論もございますが、現実にはむしろ米ドルは強くなってい

ます。今後の通貨体制はどうなっていくのでしょうか。また、グローバル経済における新興

国、地域としてのアジアの重みが増していくのは皆さまの一致した意見だと思いますが、グ

ローバルな金融システムはどうなっていくとお考えでしょうか。 
 
（行天）最大の条件はアメリカ経済が新しいオバマ政権の下

でどのように変わっていくのかということだと思います。確

かに米国の経済、その他総合的な国力がそれほど大きく傷つ

いたわけではないのですが、他の世界との比較においては覇

権的な地位が下がったことは間違いないわけで、今後のドル

の役割を考える場合には、やはりアメリカが今度の危機から

の回復を通じてどのくらい金融機関や金融産業を健全な形で

復活できるか、それからまた消費と投資バランスの改善を通

じてどのくらい、これまで見たような対外純債務の急速な増

加の傾向に歯止めをかけられるかということだろうと思うの

です。もしこれにアメリカが成功すれば、あるいはすぐには成功しないまでも、傾向として

アメリカがそういう回復の道をたどっているということを世界のマーケットが認識すれば、

ドルに対する信頼はそれほど落ちないということになるわけです。逆の場合、つまりアメリ

カの新政権の新政策を市場が信任しないとなれば、ドルはかなり下押しの圧力にさらされる

ことになるでしょう。 
しかし、先ほども申しましたように、最大の問題はドルの相対的地位と同時にドルに取っ

て代わる通貨は、少なくとも予見し得る将来には何もないわけです。ユーロにしても、ある

いは円にしても人民元にしても、世界基軸通貨としてアメリカのドルに取って代わる力はな

いわけです。そこがある意味では非常に悩ましい。アメリカの回復がはっきりしない、ある

いはそれに対して悲観的であるにもかかわらず、代わりがないのでは、世界的な意味で通貨

市場、通貨情勢は相当不安定にならざるを得ないのです。その場合は何らかの形で国際的な

協調で不測の混乱を避けるような手立てを考えなくてはならないということだろうと思い

ます。いろいろなシナリオがあるわけですが、これからのしばらくの期間、国際的金融情勢

はやはり徐々に不安定さを増していくという覚悟をしなくてはならないと思っております。 
 

（渡辺）理事長、どうもありがとうございました。時間も押してまいりましたので、最後の

論点に移ります。こういった中でアジア各国、また地域で中長期的な課題として何に取り組

まなければいけないのか。特に中国、インド、日本の役割は何かということです。金融危機

の中でアジアは比較的傷も浅いと思います。ダボスで温家宝首相が、ポスト・クライシスワ

ールドの形成、あるいはファイナンシャル・スタビリティの達成という二つの課題を挙げて

おられました。アジア開発銀行の黒田さんにお伺いしたいのですが、地域として取り組むべ
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