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司会：実哲也・企画委員（日本経済新聞論説

副委員長） 皆様、こんにちは。きょうは、2014

年の経済見通しを専門家の方々にお伺いする

シリーズの最終回ということになります。 

私は、司会を務めさせていただきます日本経

済新聞の実と申します。よろしくお願いいたし

ます。 

本日来ていただいたのは、アジア開発銀行研

究所の河合正弘所長です。基本的には、世界経

済、特にご専門でありますアジア経済を中心に

お話をしていただいて、それと日本経済との関

係を主にお話をしていただきたいと思います。 

河合さんは、非常に多彩なご経歴、ご経験を

お持ちの方です。アメリカの大学でも先生をや

っておられますし、東大の教授も務められてき

ました。と同時に、世界銀行のエコノミスト、

それから財務省の副財務官もやられていたこ

とがあります。この研究所は2007年からです

ね、もう7年近く勤めておられます。 

最初に1時間ぐらいお話をいただいて、それ

から30分ぐらい質疑ということにさせていた

だきます。それでは、河合さん、よろしくお願

いいたします。 

 

河合正弘・アジア開発銀行研究所長 本日は、

この「2014年経済見通し」の最終回にお招き

いただきまして、大変ありがとうございます。 

きょうは、世界経済、アジア経済に焦点を当

てて、世界あるいはアジアの観点から日本を考

えてみようと思います。 

世界経済は、2008年に世界金融危機に遭遇

して、2009年に大きなマイナスの成長になり、

そこから脱却してきたわけです。その回復状況

が、いま、どうなっているのか。そして、この

回復の結果、アメリカの連邦準備銀行（ＦＲＢ）

は量的緩和の第3弾（ＱＥ３）から縮小し、抜

け出すというプロセスにあるわけですが、この

縮小のプロセスで、世界の各国に為替レートや

株価の面で影響を与えている。これは一体どう

考えたらいいのか。 

新興国経済は世界金融危機後、先進諸国に代

わって世界経済のけん引役でしたが、いまは、

減速しつつあります。一体、新興国経済は世界

経済の成長を依然として引っ張っていけるの

かどうか。その中でも、中国やインドに代表さ

れるアジア経済のファンダメンタルズは堅調

なのかどうか。一体、中国経済は大丈夫なのか。 

日本経済はアベノミクスの下で、明らかにデ

フレから脱却しつつありますが、これが持続的

な経済成長につながっていくのかどうか。日本

はアジア経済とどのようにかかわっていくべ

きか。 

以上のような問題意識から、世界経済、アジ

ア経済、日本経済についてお話しさせていただ

きます。 

緩やかな回復続く米国経済 

まず、世界経済の展望とリスクについてお話

しさせていただきます。 

ＩＭＦ（国際通貨基金）が今年の1月半ばに

世界経済の成長展望の改訂版を発表しました。

それによりますと、2013年の世界経済は3％の

成長を果たした。これは決して高い水準ではな

いものの、世界経済としてはぎりぎりの成長を

して、そして 2014年は 3.7％の成長が見込ま

れています。 

先進諸国の中でアメリカ経済は、2013年に

1.9％程度の成長をし、2014年は1ポイントほ

ど高い2.8％の成長見込みです。ユーロ圏はマ

イナス成長が 2年間続いた後に 2014年は 1％

ほどのプラス成長になる見込みです。日本は、

2013年の 1.7％程度の成長が、2014年も続く

ものと考えられています。消費税率が上がるも

のの、さほど成長率は下がらないだろうと。ア

ジアＮＩＥｓの成長は若干高まると思われま

す。 

発展途上国は、2013年まで、全般として減

速してきました。発展途上国の多くは2009年

に成長率が落ち込んだものの、2010年はかな

り回復しました。そこから次第に成長が減速し

ていたのが、2014年はこの減速におそらく歯

止めがかかるのではないかという見通しです。

ただし、1月に出されたＩＭＦの展望改訂版は

1月末から2月最初にかけて起こった世界の株

安、これはアメリカのＦＲＢによるＱＥ3縮小

の持続を受けて起きたものですが、こうした新

たな事態を反映していないので、ＩＭＦも今後

2014年の予測を若干下げるかもしれません。 

アジアの途上国は、相変わらず比較的高い成

長を続けており、2014年は6.7％の成長が見込

まれています。中国経済は明らかに減速の局面

にあります。2014年の成長率は昨年の7.7％よ

りも低く、成長減速は将来的にも続いていきそ

うです。インドは、逆に2014年は少し改善し、

来年ももう少しよくなるとされています。 
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アメリカの話に戻りますと、アメリカ経済は

緩やかに成長回復が続いています。主に個人消

費や住宅投資が活発で、失業率も6％台後半に

まで下がってきています。 

日本の失業率は、相当下がり、世界金融危機

が起こる直前の水準近くにまで戻っています。

それと比べると、アメリカの失業率は下がっ

ているものの、2007年の水準まで届かない水

準です。おそらくアメリカの失業率は引き続き

着実に低下を続けると思われます。 

アメリカの家計部門の債務は、可処分所得に

対する比率で、金融危機が起きる直前にピーク

に達しましたが、それ以降下落を始め、債務調

整が進んでいます。 

アメリカの住宅価格は世界金融危機の結果、

大きく下がりました。その後回復し、また少し

下がって、いまは上がる局面にあり、比較的明

るい状況です。要するにアメリカ経済の基調は

明るいということになります。 

ただし、ここ1カ月ほどの足元のマクロデー

タをみると、若干の不透明感が出ています。特

に銀行の融資があまり伸びていない、中古住宅

の市場が比較的よくない、製造業の活動レベル

があまりよくないなど、若干短期的にアメリカ

経済の先行きを不透明にするような材料が出

てきています。これが寒波などによる短期的な

要因であれば問題はないのですが、その見極め

に若干時間がかかりそうです。 

ユーロ圏はプラス成長へ 

次にユーロ圏ですが、ユーロ圏では構造調整

が進展しており、緩やかに成長を取り戻しつつ

あります。昨年、一昨年と続いたマイナス成長

から、ことしはプラス成長になりそうです。 

南欧諸国では経常収支赤字の是正が進んで

います。ギリシャ、ポルトガル、スペイン等で

経常収支赤字が減っているのです。そして、単

位労働コストも下がってきており、債務・金融

危機に面した南欧諸国ではかなりの調整が進

んでいるということです。 

その結果、ユーロ圏のソブリンリスクもかな

り低下しています。各国の銀行やソブリン債務

のＣＤＳのスプレッドが下がっており、安定の

方向に向かっています。ただし、ユーロ圏では

デフレのリスクが次第に高まっています。イン

フレ率がかなり下がってきていて、いま、ユー

ロ圏全体では年率 0.7％ぐらいの水準になっ

ているわけです。 

ユーロ圏では、もう一つ、銀行同盟をつくる

作業があり、これは一部進んでいるのですが、

財政同盟についてはまだ進捗がほとんどあり

ません。ヨーロッパにとっては、これからユー

ロ圏をどういう方向に持っていくのか、どう強

化していくのかということを、真剣に考えなく

てはならない局面にあります。 

景気後退の確率、可能性については、世界の

大半の国・地域で1年前よりも低下しています。

例えば日本の場合、ほぼ1年前は景気後退のリ

スクが高かったのが、いまはかなり下がってき

ています。これはアメリカもユーロ圏もそうで

す。ラテンアメリカを例外として、世界全体で

景気後退の可能性が下がっています。 

そして、世界全体の経常収支不均衡も次第に

解消の方向に向かっています。中国を初めアジ

ア諸国は、経常収支黒字をかなりため込んでい

たのですが、それが問題視されました。それは、

世界金融危機になって、各国とも成長していか

なくてはいけない、成長するためには輸出が必

要だ、アジアが経常収支黒字をため込んでいた

ら、アメリカやヨーロッパがなかなか経済回復

できないというわけです。世界全体が経済回復

をしていくためには、世界的な経常収支不均衡、

インバランスがなくならなくてはいけないと

いう議論です。データをみると、この経常収支

不均衡はたしかに是正の方向に向かっていま

す。 

後でこの点をお話ししたいのですが、不均衡

是正の過程で重要な役割を果たしているのは、

アメリカの経常収支赤字と中国の経常収支黒

字が減りつつあるということです。中国の経常

収支黒字の削減については、必ずしも持続可能

ではないかもしれないということを後で述べ

させていただきます。 

去年12月の半ば、アメリカのＦＲＢはＱＥ3

の縮小を始めるという決定をしました。100億

ドルずつ資産の購入額を減らしていくことに

したのです。そして、今年の1月にも縮小を2

カ月連続で決定しました。それがいま、世界中

で株価を下げ為替レートを下げるというイン

パクトを与えているわけです。これは、皆様覚

えておいでだと思いますが、去年の5月に当時

のバーナンキＦＲＢ議長がＱＥ3の縮小の可

能性を示唆するということがありました。それ

以降、9月初めにかけて、世界中の新興国の株

の下落、為替レートの下落が起こりました。 
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脆弱な新興国を直撃するＱＥ縮小 

世界の中で非常に大きな影響を受けた新興

諸国の中でも、トルコ、タイ、フィリピン、イ

ンドネシアなどの株価が大きく下落しました。

そして、インド、インドネシア、ブラジルの為

替レートが大きく下がりました。アジアの中で

はインド、インドネシアが非常に大きな影響を

受けたわけです。ただ、大きな影響を受けた新

興国と受けなかった新興国がありました。 

それを分析してみると、経常収支赤字が大き

い国、インフレ率が高い国、この2つの要素が

重なって為替下落や株価の下落が起きていま

す。これは、私自身もちょっと計量分析をやっ

てみたのですが、インフレ率と経常収支が為替

レートに有意な影響を持っています。 

市場は、経常収支やインフレ率をファンダメ

ンタルズと考え、それが強い国か、弱い国か、

を選別しているということです。今回も昨年の

5月末から9月初めの事態と同じようなことが

起きていると思われます。インド、インドネシ

ア、トルコ、ブラジル、南アフリカは「脆弱な

5か国」と呼ばれており、これらの新興諸国が

影響を受けています。そして、今回はアルゼン

チンの為替レートも大幅に下がっています。 

世界経済全体のダウンサイドリスクを考え

ると、米国経済は、着実に回復しているものの、

足元ではアメリカのマクロ経済指標が少し足

踏みし、将来が不透明になっている点が挙げら

れます。アメリカ経済がこのままスムーズな経

済回復をしていくのかどうかということに関

して、若干の疑問がもたれているということで

す。 

そのため、ＱＥの縮小は、ある程度市場で織

り込まれていたにもかかわらず、大きなインパ

クトを持っているのです。言うまでもなく、Ｑ

Ｅを縮小していく背景には、アメリカ経済の回

復が速さの上でも、広がりの上でも十分だとい

う認識があるわけです。そのため、これまでは、

アメリカ経済は成長しているので、ＱＥの縮小

があっても、世界経済は問題がないと考えられ

ていたのが、アメリカ経済そのものが本当に大

丈夫なのか、という市場の疑問が出てきている

わけです。 

ＱＥ縮小で、世界的な流動性の伸びがこれか

ら落ちていくことになるので、それが新興国経

済にマイナスの影響を与えることが考えられ

ます。米国経済がしっかりしているという裏づ

けがあれば、そのマイナスの影響もかなり相殺

されますが、それがそうでないかもしれないと

いうことです。 

そしてもう一つ、アメリカで心配なのは、オ

バマ大統領の求心力が低下してきているよう

だということです。シリアの問題とかがありま

したし、オバマケアや債務上限問題がありまし

た。あるいは貿易促進権限（trade promotion 

authority、ＴＰＡ）法案、これはＴＰＰを進

めていくうえでなくてはならないものですが、

大統領はこれを得ることができるのかわから

ない状況です。大統領はそこまでの求心力を持

っていないかもしれないという問題です。 

新興国・途上国の成長率が鈍化してきて、今

年はそれに歯止めがかかると思われているわ

けですが、本当にそうなるのかも十分見通せま

せん。世界的に原燃料需要が鈍化しているので、

原燃料の生産国・輸出国に対して、マイナスの

インパクトが出始めてきているのです。先ほど

申しあげたような、ＦＲＢによるＱＥ縮小が脆

弱な新興国経済を直撃しています。 

ＱＥ縮小が進むと、アジア金融危機の再来が

起こるのかどうかという疑問もわきます。1997

年に起きたアジア金融危機の時期と、いまの状

況を比べてみると、現在の状況はかつてほど深

刻ではないものの、つまり、1997年型の金融

危機の再来の可能性は低いものの、やはり警戒

をする必要があると言えます。 

ユーロ圏も回復しつつありますが、その一方

で、かつての日本経済のような「失われた 10

年」あるいは「20年」という長期停滞のリス

クがあるかもしれない状況です。低インフレに

陥っており、銀行の不良債権問題が十分片づい

ておらず、銀行貸し出しが低迷しています。企

業からも資金需要が出ないということで、かつ

ての日本のようになってきている可能性があ

るわけです。世界全体としては以上のようなダ

ウンサイドリスクがあると言えます。 

中国は減速しても成長率底堅く 

アジア経済について、より詳しく、中国、イ

ンド、ＡＳＥＡＮに焦点を当てて考えてみたい

と思います。 

中国では成長率が緩やかに減速しつつあり

ます。トレンドでみると、中国の場合、1980

年代以降の成長率といまの成長率を比べた場

合、明らかに下がっています。つまり、10％ほ

どの成長はもうできない。そして、これからは

7％台、そして2020年から2030年に向かって
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は次第に 7％台から 6％台さらに 5％台に下が

っていくと、われわれは予測しています。世界

金融危機に際しては、総額4兆元という大がか

りな財政刺激を行って、投資を活発化させて、

成長率を維持したわけです。そのため2000年

から2009年の平均成長率は10％以上になって

いますが、それは景気刺激策によるもので、現

在の7％台半ばというのは、減速しているもの

の、そんなにおかしな話ではありません。つま

り、中国の成長の減速は、長期的なトレンドと

しては、きわめて正常な事態だと思われます。

経済成長して1人当たり所得が高くなると、成

長率が次第に下がる、というのが自然なトレン

ドだからです。中国の場合、それ以上に成長率

が下がるかどうかというと、成長率はかなり底

堅いものがあるのではないかと思われます。 

その大きな要因は、都市化です。まだ中国に

は数億人の人口が農村にいて、彼らは潜在的に

都市への移動が可能です。例えば1億人の人口

が都市に流出しただけで、1,000万人級のメガ

都市が10個つくられます。2億人だと20個と

いうことで、これからまだまだ経済成長のドラ

イバーが控えているということです。 

ただし、中国は様々な課題に面しています。

成長のリバランス、つまり輸出依存型から内需

主導の成長にする、しかも投資主導型ではなく

消費主導型の成長に移していくということで

す。国有企業改革。これは中国がこれからも、

2030年に向けて持続的な経済成長を遂げてい

くためには、避けられない課題です。金融部門

の改革、とくにシャドーバンキング等の問題を

ちゃんと処理していくこともきわめて重要で

す。都市と農村の間の大きな経済格差を解消し

ていく、環境問題に対処していくといった、幾

つかの非常に大きな課題が控えています。これ

らについては、また後で述べます。 

インドもほかの新興国と同様に2010年のピ

ーク以降、成長が鈍化してきました。ＩＭＦに

よれば、今年インドはより高い成長をするとい

うことですが、いま、インドは米国のＱＥ縮小

に面して資本流出が起き、為替や株価が下落し

ています。インドの政府・中央銀行は、経常収

支赤字の削減やインフレ抑制に努めています。

経常収支赤字の削減は、ある程度成果を上げて

いますが、インフレ抑制が課題です。 

インドをはじめとする脆弱な新興国では、資

本流出に対処すべく、金利の引き上げに迫られ

ています。実際に多くの新興国は金利を高くし

ていますが、金利を引き上げると、今度は成長

そのものを損なうというジレンマに面するわ

けです。そういうジレンマに面しながら、何と

か成長を続けていくというのがインドであり、

他の脆弱な新興国の現状です。 

インドの今後の課題は供給力をしっかりと

つけ、経常収支赤字を是正し、安定的な金融政

策の下で高インフレを抑制していくことです。

供給力を高めるには、インフラなど投資を活

発化させ、あるいは海外から直接投資（ＦＤＩ）

を呼び込んで、資本形成を行っていく必要があ

ります。インフラでは特に交通や物流のシステ

ムが弱体です。交通・物流インフラを強化する

だけで、物流の効率性が高まり、インフレ自体

もかなり抑えられます。供給力を強化していく

と同時に、中央政府と地方政府の財政赤字をコ

ントロールすることも必要です。 

要するに、インドは経済構造改革やインフラ

投資の拡大を通じて、経済の供給力を強化して

いかなくてはならないのです。 

ＡＳＥＡＮは内需中心に安定成長 

ＡＳＥＡＮは多様な国を抱えていますが、中

国、インドと比べて、比較的安定的な成長を遂

げています。まず内需が堅調です。フィリピン

などは、内需だけでなく、海外からの送金も非

常に重要な役割を果たしています。そしてミャ

ンマーが、国際経済に登場しつつあり、新たな

開発フロンティアとなって、ＡＳＥＡＮの成長

を引っ張っていく可能性があります。 

ＡＳＥＡＮは、2015年のＡＳＥＡＮ経済共

同体の構築に向けて、統合努力を続けています。

当初の計画が 2015年までに 100％実現できる

かどうかは不明ですが、方向としては、2015

年に経済共同体をつくる、そしてそれ以降も経

済共同体を強化していくということです。域内

の経済統合を進めていく方向性は明確です。 

以上、アジア経済を全般的に概略しました。

各国・地域の成長率をまとめてみると、中国が

減速しつつありますが、かなり緩やかな減速な

のです。2009年の初めに中国の成長率も落ち

て、それが回復したわけですが、これまでのよ

うな10％台の成長はできず、7％台後半で成長

を続けているということです。減速はしつつも、

成長率の水準自体が急激に下がっているわけ

ではありません。 

その観点から言いますと、2010年以降、イ

ンドの成長率の下がり方のほうが大きかった

と言えるかと思います。ＡＳＥＡＮはアップ・
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アンド・ダウンをしつつも、かなり安定した成

長を遂げています。 

輸出の成長率をみても、2009年に大きく下

がって、その後回復したものの、トレンドとし

て下がっていたのです。それが最近はかなり歯

止めがかかっています。ヨーロッパ経済が最悪

期を抜け出していること、アメリカ経済も回復

をしていることが背後にあると思います。 

中国経済のリスクですが、先ほど申しあげま

したように、長期的な成長率鈍化は自然な現象

です。これから先2020年、30年をみてみると、

5～6％台の高い成長が続いていく可能性が高

い。成長率がそれ以上落ちない最大の理由は都

市化だということも既に触れました。 

都市化に伴って、都市インフラをつくる必要

があります。都市と都市をつなぐ交通網もつく

らなくてはなりません。都市の生産性は、農村

よりも高く、かつ都市住民の消費需要は旺盛で

す。 

同時に、中国は内陸部の開発もまだまだ続け

るつもりで、内陸部の農村と沿海地方との間に

都市をもっとつくる方向性を出しています。そ

れが内陸部の所得増大や需要増大にもつなが

っていくものと思われます。 

そして、教育投資も活発に行うとしています。

中国は都市化を通じて生産性を高めるととも

に、教育投資で生産性をさらに伸ばしていく。

これが一応ベースラインのストーリーだと思

います。 

ただ、中国経済のリスクも非常に大きく、経

済のリバランス、シャドーバンキングなど金融

の安定、所得格差の是正、公害防止・環境改善、

国有企業改革などに成功しないと、持続的な経

済成長を遂げられないと思います。成長のリバ

ランスというのはかなり難しい局面にあると

思っています。 

さらにシャドーバンキングが広がっていて、

金融システムの脆弱性が高まっています。当局

はシャドーバンキングの問題など存在しない

という否定的な態度を取っておらず、問題に対

して正面から向き合おうとしています。これは

プラスな点です。中国の政策担当者は何とかし

ようとしているのです。 

注目される中国の国有企業改革の行方 

まず第一に、国有企業改革がどこまで成功す

るのかは不透明です。国有企業は共産党と強く

つながっていて、国有企業改革を行うというこ

とは、彼らの既得権を奪うことなので、政治闘

争にもつながるからです。 

いま、習近平主席は石油関連の国有企業に対

して改革を促しているところですが、同様の改

革を様々な部門で行っていかなくてはなりま

せん。これは政治的に相当大変な作業です。そ

れに伴って、様々なガバナンス改革、これは政

治改革も含んで、しっかりやらないと、経済格

差、環境劣化、シャドーバンキングなど各種の

問題にも正面から取り組めないのではないか

と思います。 

第二に、経済成長のリバランスの課題です。

経常収支のＧＤＰ比は2000年代を通じて上昇

し、2007年に10％以上になりました。それが

世界金融危機を契機に急激に下がりました。

2013年には対ＧＤＰで 2％程度にまで低下し

ています。 

その背景として、一つには人民元が実質実効

ベースで切り上がったことが挙げられます。人

民元は 2005年から実質実効ベースで 30%近く

切り上がっています。もう一つは、この間、投

資率が大幅に上がったことです。 

中国政府は、2008年の世界金融危機に際し

て 4兆元をはるかに超える大型の財政刺激策

を取りました。主として地方政府が主導する投

資が活発化したのです。これを受けて、国内投

資の対ＧＤＰ比率が 6ポイントほど上がり、

48％程度に達したのです。 

この間、貯蓄率はＧＤＰの 50％以上でさほ

ど上がっていません。貯蓄と投資の差額が経常

収支ですから、経常収支黒字が速いスピードで

是正されたのは、中国が猛烈な投資を行った結

果だと言えます。ただ経常収支のリバランスが

進んだ一方で、そのツケが、いまシャドーバン

キングの問題としてあらわれています。高い投

資率を続けると、それを様々な形でファイナン

スせざるを得ず、加えて不健全な投資も増えま

す。この弊害がシャドーバンキングの拡大など、

金融市場に様々な形であらわれているのです。 

このように、経常収支の黒字は削減されたわ

けですが、現状の高い投資率をこれからも続け

られるかというと、それは無理だと思います。

投資の効率性が下がる上に、金融システムへの

負荷が拡大して、金融危機に向かうことになる

からで、これは続けられません。 

続けられないとすると、経常収支黒字の是正

は持続可能なのかどうかという疑問が出てき

ます。これが持続可能になるには、投資率が下
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がるにつれて、貯蓄率も大幅に下がらなくては

なりません。中国の場合、貯蓄は家計部門と企

業部門にほぼ同じ額が持たれており、企業部門

の貯蓄が非常に大きいわけです。日本の企業も

そうですが、内部留保という形で巨額の貯蓄を

ためています。その中で国有企業の貯蓄が大き

なシェアを占めているということです。 

これが国有企業改革を進めなくてはならな

い第二の理由となります。国有企業は巨額の内

部留保を勝手に使ったり、投資の資金に充当し

たりしています。国有企業は本来、国の財産で

あり、国が株主なので、国が内部留保を配当金

として手にして、それを様々な目的のために使

っていくべきです。そうすれば、国全体の貯蓄

が減り、消費が増えることになります。政府を

通じて、教育、保険・医療、社会保障等の支出

に使っていくと消費が増えるわけです。このよ

うなドラスティックな政策をとらないと、リバ

ランスを持続させていくことが難しいのです。 

中国の家計消費の対ＧＤＰ比率は、35％程度

と極めて低い水準にあります。アメリカでは

70％以上です。つまり、アメリカは家計部門が

巨額の消費をする国で、中国は少額の消費しか

しない国ということで、アメリカも中国も異常

です。中国の消費をほかの国並み、例えば対Ｇ

ＤＰ比で55％から60％ぐらいにしていくこと

も、リバランスにつながります。 

アジアの新興国、特にインドやインドネシア

などは脆弱性が残されており、注意が必要です。

インドネシアの場合の経常収支は、1997年と

比べると悪くなっています。1997‐98年のア

ジア金融危機からの教訓は、短期性の対外債務

が外貨準備と比べて高い水準になると通貨・金

融危機のリスクが大きくなるということでし

た。短期対外債務の外貨準備比率は、いまはど

この国も100％以下になっています。従って現

在の状況は、1997年のように、一気に短期資

本が流出して、外貨準備が枯渇し、通貨危機に

なるという状況ではないということです。 

ただし、この短期対外債務の中には、外国人

投資家が株式投資をした分は除いてあります。

外国人による株式投資を含めれば影響を受け

る国が少なからず出る可能性はあります。 

包摂的・環境持続型の成長が必要 

以上、アジア経済の課題とリスクをまとめま

すと、中国、インドは成長が減速してきたもの

の、ＡＳＥＡＮは着実に成長しています。 

その中で、ＱＥの縮小によりインドやインド

ネシアなどに影響が出ています。いずれの国も

供給力の強化や金融引き締めで経常収支赤字

とインフレを克服していくことが必要です。こ

れはアジア以外のトルコ、ブラジル、南アフリ

カなどにも言えることです。 

アジア全体としては、欧米市場に依存した輸

出志向型の成長モデルでは限界があり、アジア

域内の内需志向型の成長モデルへと転換して

いく必要があります。なかでも中国は消費主導

型の成長モデルに転換すること、金融市場の安

定性を保っていくことが重要な課題です。 

次いで、「包摂的な成長」（inclusive growth）

を促進していくことも重要です。つまり、経済

成長にも関わらず、所得格差が広がり、全ての

社会構成員に平等な形で成長の恩恵が行き渡

っていないという問題です。機会の均等化を図

り、各個人の初期条件を均等化させるという発

想が必要です。 

そのためには、教育投資、保健・医療サービ

スの強化、インフラ投資が非常に重要です。公

共交通網をしっかりさせて、労働者が都市に働

きに来られるようにする、農村から都市に向け

て、穀物・食料が効率的に運搬できるようにす

る。それで、農村の所得の向上に努めるという

考え方です。 

そして、環境持続型の経済成長をしていく。

その中で、グリーンビジネス、環境改善や省エ

ネ型のビジネス機会をみつけていくことがで

きます。 

以上のような課題に応えていくためには、特

に包摂的な成長、環境持続形の経済成長をして

いくためには、ガバナンスの改革がやはり欠か

すことができません。 

海外投資家を納得させる成長戦略を 

最後になりましたが、日本経済の課題という

ことで、短期的なマクロ経済運営の問題、成長

戦略、そして財政再建について触れたいと思い

ます。 

第一に、マクロ経済運営の最大の課題は、2％

のインフレを実現させて、持続的な経済成長を

回復させることです。日本の名目ＧＤＰは、驚

くべきことに、1990年代の初めから全く成長

していません。世界のほかの国でこのような経

済をみつけることはできません。20年以上も

名目ＧＤＰが伸びないなかで、実質ＧＤＰは伸

びている。これはなぜかというと、ＧＤＰデフ
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レータが下がっているからです。 

名目ＧＤＰが伸びないとなぜ問題かという

と、それは財政再建が難しくなるからです。債

務ＧＤＰ比率の分母が伸びずに、分子がどんど

ん伸びているのがこれまでの姿でした。分母が

伸びていくと、債務を吸収していくことができ

るのですが、日本はそれができなかったわけで

す。まず2％程度のインフレを実現させて、名

目ＧＤＰを拡大していくことが日本経済にと

って第一の課題です。 

現在、消費者物価指数（ＣＰＩ）の上昇率は

明確なプラスの領域に来ています。コアコアイ

ンフレ、つまりＣＰＩの中から食料とエネルギ

ーを除いた部分の上昇率も、プラスの領域に入

っており、デフレから脱却していくプロセスが

着実に進んでいます。経営側と労働組合との間

でしっかり協議して基本給の引き上げ（ベア）

を行うことは、デフレ脱却のためにも非常にプ

ラスになると思います。 

当面は 4月の消費税率引き上げのインパク

トを最小化していく必要があります。次いで、

第2弾の2015年10月の消費税率アップを行う

ことになります。 

第二に、成長戦略を確実に実行に移していく

ことが必要です。円安、株高が2012年の末か

ら起きていますが、これは基本的には外国人投

資家によって引き起こされています。日本人よ

りも外国人のほうがアベノミクスを買ってい

るということで、現政権としては、外国人投資

家を納得させるような成長戦略を早く出して

いくことが必要です。さもないと、外国人投資

家がいつまで日本を買い続けてくれるかどう

かわからないわけです。 

具体的な成長戦略としては、労働市場の改革、

農業改革、多くの分野での規制緩和、電力の安

定性の確保などが挙げられます。これらのうち

3つほどに焦点を当てて、世界の投資家に納得

してもらうことです。言葉だけでなく、実行す

ることで、外国人投資家が日本から逃げていか

ないようにしていくことが重要です。 

そして成長戦略の中に「包摂的な成長」の考

え方を取り入れることも有用です。その考え方

の下で、いま問題になっている正規雇用・非正

規雇用の問題、女性パワーの活用などに焦点を

当てるのです。女性賃金のほうが男性賃金より

も低いという格差があり、それをもっと平等な

ものにしていく必要があります。「包摂的な成

長」という言葉がぴったりくるわけです。 

もう一つ申しあげたいのは、経済連携協定で

す。これは本当に真剣にやっていただきたい。

日中韓のＥＰＡを交渉して、それをＡＳＥＡＮ

＋6の地域的包括経済連携協定（ＲＣＥＰ）に

つなげていくことが一つです。もう一つはＴＰ

Ｐ交渉をしっかりやり、合意に至ることです。

そのためには、アメリカのオバマ大統領の側

にも、貿易促進権限を議会に対して説得して、

法案を通してもらわなくてはいけないわけで

す。それではじめて日本も他のアジアの交渉参

加諸国も、アメリカと本気でＴＰＰの交渉がで

きるのです。 

日本はＥＵとのＥＰＡもきちんと進めるこ

とが必要で、ＲＣＥＰ、ＴＰＰと合わせて 3

つを同時に進めていくべきです。 

 第三に、財政再建も大きな課題です。経済

成長を果たして、成長率が金利を上回るよう

にすることがまず必要です。次いで消費税率

を引き上げて、社会保障費の安定的な財源に

することです。そして非生産的な財政支出を

切り詰めていくことも必要です。 

日中韓の協調回復が重要 

日本経済は貿易立国と言われていますが、輸

出入の対ＧＤＰ比率はＯＥＣＤ加盟国の中で

は非常に低い部類に入ります。直接投資のＧＤ

Ｐに対する比率も決して高くはありません。特

に対内直接投資のＧＤＰ比率は、世界の一番ビ

リぐらいで、経済は事実上、閉鎖経済だと言わ

れても仕方のない状況になっています。 

日本は、いくつかの経済連携協定を軸に、も

っと経済を開いていくべきです。いま、日本と

中国・韓国との関係がうまくいっていませんが、

これは望ましいこととは言えません。日中韓が

協調することは、日本経済にとってだけでなく、

中国にとっても、韓国にとってもメリットにな

るわけです。いま、我慢比べのような状況にな

っていますが、これはなるべく早く打開し、お

互いが成長していけるよう協調していくこと

が必要です。 

全体のまとめになりますが、アメリカやヨー

ロッパでは、世界金融危機あるいはユーロ圏の

債務・金融危機からの回復が着実に進んでいま

す。 

しかしながら、ダウンサイドリスクも大きい

ということを申しあげました。いま、米国経済

の足元には不透明感がある上に、ＦＲＢによる

量的緩和縮小の負のインパクトが脆弱な新興
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国に影響を与えて、それがまた先進国にはね返

ってきかねない状況です。加えて、新興国の中

にも成長が鈍化している国が出てきています。

そして、ユーロ圏では、長期停滞のリスクが高

まっています。 

アジア経済のファンダメンタルズは良好で

すが、課題も大きく、特に中国は極めて大きな

かつ多くの課題に面しています。インドやイン

ドネシアなどでは、供給力を強化していく、イ

ンフラ投資を行う、海外からの直接投資を引き

付ける、経済構造改革を進めていくことが必要

です。 

日本では好循環が始まる兆しをみせていま

すが、賃金の上昇が重要な役割を果たすものと

思われます。そして、海外の投資家が納得する

ような成長戦略を矢継ぎ早に出していくこと

が必要です。 

さらに、日中韓が反目するのでなく協調して

いくことは日本経済にとってだけでなく、アジ

ア経済、さらには世界経済にとって極めて重要

なことだと考えています。 

以上です。（拍手） 

＜質疑応答＞ 

司会 どうもありがとうございました。 

まず最初に、私のほうから質問させていただ

きます。 

中国経済がだんだん緩やかに減速していく

というのは、ある意味、自然のことだし、中国

当局もリバランスをしていくということでも

あるということですし、あるいは、先ほど、お

話がありましたけれども、シャドーバンキング

とかそういう問題についても、中国当局も一応

認識をして対応しようとしているんだという

話だったと思うのですが、ちょっとチャレンジ

だと思うのは、例えば日本も金融危機があって、

あのときも経済が非常によいときから減速し

なければいけないねと。金融の問題があるよと

いうこともわかっていたんだけれども、結局、

きちっとした対応ができずに、その後、ガクッ

と下がって、金融危機も起きてしまったわけで

す。 

それから、アメリカのサブプライム危機につ

いても、あのときも、いや、やっぱりちょっと

住宅はバブルだよね、という話は結構いろんな

ところで言われていた。ただ、多分うまく乗り

切れるんじゃないのという感じも、アメリカの

中でも、あるいは世界でも、割と安心感があっ

たと思うんですが、中国の場合、素人的にバブ

ルだというような言い方もよくされます。確か

に住宅とか不動産、あるいはいろんなところに

地方政府がお金を借りて相当な投資をして、先

ほど、投資がＧＤＰ比率で相当増えたというお

話もありましたけれども、本当にちゃんとそれ

が緩やかにうまくおさめられるのか。何かマネ

ージできずに、ガクッときてしまうのではない

かという、そういう不安もあるのかなという気

がするんですが、その辺はいかがでしょうか。 

 

河合 日本の場合は、銀行の不良債権問題が

民間の方々から1990年代の中ごろには指摘さ

れ、問題視されていたわけですが、1997年の

金融危機になるまで、政府として真剣に対応し

なかったのではないか。何とかだましだまし解

決しようとしたのが、できなかったと思うので

す。 

ですから、問題があるかどうかを認識し、そ

れに対してきちんと対処することが非常に重

要だと思うのです。アメリカの場合は、2007

年の夏、リーマンショックの1年以上前ですが、

もうすでにその兆候は始まっていたわけです。

世界金融危機は2007年の夏から始まったとい

うのがアメリカでは定説だと思いますが、しか

し、2008年前半にベアスターンズの問題が起

きたときにもきちんとした対応をとらなかっ

たわけですね。それが、結局、2008年 9月の

リーマンショックでドカンときたということ

で、なるべく早く対処することがやはり重要だ

ということです。 

中国の地方政府に十分な財源を 

中国の場合は、ほかの資本主義国と違って、

ある意味でメリットがあり、国の力で対処でき

るわけです。そして、まだいまのところ対処す

る余地はありそうです。国の債務はありますが、

国の資産も極めて大きい。土地は基本的に国有

で、国有企業など様々な資産があります。政府

自体の債務の額はまださほど大きくないので、

万が一、金融危機が起こったとしても、いまの

ところは、政府が財政で対応することができる

状況です。 

当然、政府としては危機にならないようにし

ているのですが、一部の理財商品のデフォルト

でも政府の力で何とか救済して問題が広がら

ないようにしてきました。 
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しかし、危機を防ぐためには、根本的なとこ

ろを解決しなくてはいけません。例えば、社債

や理財商品への元利が払えなくなった企業に

対する破綻の制度を作るべきです。社債や理財

商品はリスクがある、という認識を投資家がも

たないと、高利に惹かれて高リスクの投資に走

るというモラルハザードの問題が深刻になり

ます。地方政府は十分な財源を持っていないこ

とから、シャドーバンキングを通じてインフラ

投資のファイナンスをしがちです。もっと十分

な財源を持てるようにして、地方政府がきちん

と自分たちの身の丈に合った支出なり投資を

できるようにしていかなくてはなりません。 

いまの高い投資率をどのように低くしてい

くのかという点は、非常に大きな課題です。投

資を控えると、経済はもっと減速するので、つ

まり投資を減らした分だけ消費が出てくる保

証はないので、時間をかけて軟着陸させていく

しか方法がないのかもしれません。 

 

司会 わかりました。それでは、質問を募り

たいと思います。 

 

質問 ちょうど97年のときに日本経済はど

こに行くのかというのと、それから、98年に

アジアの経済危機についてロンドンで発表さ

せられたので、そのときに一番役に立ったのは、

アジア開発銀行の大野教授以下がずっとアジ

アの危機を調べていて、ＧＤＰの 43％まで韓

国とかタイは債務があったわけですね、それが

ヘッジファンドに最後変わっていったと聞い

た。そうすると、今度の中国のシャドーバンキ

ングみたいなものについて、世界銀行はそうい

う調査を、あのころは、まだＩＭＦなんかがや

っている前だったんですよ、アジア開発銀行の

……。で、僕がそれを発表したら、かなり驚か

れた。 

ただし、ＩＭＦは60年代のコンディショナ

リティのきついやり方でそれに対処したんで

すね。それが失敗だったと思うんですが、いま、

ＩＭＦとアジア開発銀行は、そういうところは

アナリシスに関して非常に意思の疎通がある

のか、あるいは独自にそういう調査を今度のよ

うな事態に対して行っておられるのかどうか。 

それから、シャドーバンキングは、ＧＤＰに

比べると、どれくらいの額になっているのでし

ょうか。4兆元やったときも、政府はちょっと

出して、あとはみんな地方政府に任せたんです

よ。だから、そういうのが民間にものすごく出

ていると思うんですけれども、その辺、もし詳

しくわかれば……。 

 

河合 シャドーバンキングの問題に関して

は、中国の政府自体が調査を行い、かつ様々な

かたちで調査を続けているところです。ＩＭＦ

はみずから調査をして、4条協議の中でシャド

ーバンキングの問題を取り扱っています。 

世界銀行もおそらく調査をやっているはず

です。アジア開発銀行も中国の金融システム、

特にシャドーバンキングの問題、そして地方政

府の財政問題はしっかりと調べています。こう

した国際機関は、様々な機会を通じて情報交換

を行っており、透明性はだんだん高まってきて

います。 

シャドーバンキングの問題ではそうではな

いかもしれませんが、中国政府は、ＩＭＦや世

銀やＡＤＢなどに、ある一つの問題についてし

ばしば調査を依頼するのです。様々な機関が調

査をして中国政府に持っていくわけです。 

シャドーバンキングの大きさがどれぐらい

か。たしかＩＭＦなどから、ＧＤＰの 50％か

ら 60％程度という数字があったかと思います。

先ほど申しあげましたが、地方の財政に対する

中央の縛りがかなりきつい中で、中国政府は世

界金融危機の際に、地方政府に対して公共投資

をやれと、ある意味で大変なことを要求したわ

けです。そういうことをするのであれば、確固

とした財源を地方政府につける必要があるわ

けです。 

地方政府は、投資をやりたがるので、放って

おくと投資をやりすぎる傾向にあります。した

がって、財源をきちんと与えて、その財源の中

でやりなさいと。そして、もし、債務を発行す

るのであれば、その債務発行額に枠を設ける。

その代わり、地方政府がつくる投資会社（融資

平台と言われるプラットホーム）などを通じて

ファイナンスすることは禁止する。こうした方

法をとるしか、過剰投資やシャドーバンキング

の拡大を防ぐ道はないと思います。 

 

質問 まずは、日銀のポスチャーというか、

姿勢についてですが、いままではほんとにこれ

はまれにみるような形で政権党との蜜月で、そ

れも大成功をおさめた、とりあえず。「第一の

矢」というやつですね。 

ところが、ことしの6月ぐらいになると、政
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治はどうせ、河合さんがおっしゃったような成

長力拡充のための思い切った手が打てないか

ら、いずれはまたもう一度、日銀が手を出さな

ければならないときが来るだろうという見方

が一方にあり、その片方で、いや、ジム・オニ

ールさんでしたか、きょう言っておりましたけ

れども、もう金融政策ということは忘れたほう

がいい。つまり、行き過ぎると副作用は恐るべ

きことになるし、なおかつ、諸外国も通貨をい

じくって円安を招くということはもう認めな

いよ、ということを言っております。真っ二つ

に割れております。 

政治と日銀とのかかわり合いということに

ついても、必ずや大きな議論になるだろうとい

う予感がいたしますが、そのあたりを河合さん

はどうみておられるのかということでありま

す。 

それともう一つは、ビットコインの問題です。

ビットコインについては、これこそ、シャドー

バンキングどころか、シャドーも見えないとい

う恐るべきバーチャルな怪物でありますけれ

ども、後進国で、そして政府の信用がない、中

央銀行の信用もない、そういうところに必ずや

はびこるというふうなことのようでありまし

て、それならばアジア開銀さんが持っていらっ

しゃるお得意さんの中にかなりの該当者がい

るのではあるまいかという気がいたします。 

こういうものに対して、河合さんはどういう

ふうに、いま、考えていらっしゃるか。場合に

よったら、アジア開銀さんだって、ファンドで

もつくって、アジア開銀の信用がどこかの裏づ

けにあるような、つまり、どこかで信用という

ものの根拠がわかるような形のファンドでも

つくるということもあり得るんじゃないかな

んて、勝手に考えておりますけれども、ビット

コインについて、いま、どういうことを考えて

いらっしゃるかを聞きたいんです。 

日銀の独立性は侵されていない 

河合 ご質問ありがとうございます。 

第一の点ですが、先進国では一般的に、中央

銀行は政府から独立しています。その独立とい

う意味には、幾つかの考え方がありますが、そ

の際、中央銀行の目標と、目標を達成するため

の手段を分けて考えるのが便利です。中央銀行

の独立性についての一番主流の考え方は、中央

銀行の目標（例えば 2％というインフレ目標）

は政府がつくるとしても、それを達成するため

にどのような金融政策手段を使うかという点

は、中央銀行に全て任せるというものです。 

ですから、独立という意味は、実際の金融政

策の運営において、政府から介入されないとい

うことです。ただし、そのことは政府と中央銀

行が対話をしたり、様々な情報交換をしたりし

てはいけないということにはなりません。アメ

リカの場合は、中央銀行トップと大統領が会食

をするということが、よくあるわけです。 

とりわけ、金融危機が起きているときには、

政府と中央銀行がある意味で一体になって対

処しなくてはいけないので、両者の間の協調が

必要になります。中央銀行からすると、自分は

独立ではあるが、独立した存在として政府と協

調するということです。 

日本の場合、デフレの状況を何とか解消しな

くてはいけないということで、安倍晋三総理大

臣を初め政権側はデフレ脱却を目標にしたわ

けです。総理の口から2％というインフレ目標

の数値も出ました。それに対して日本銀行は、

前の白川方明総裁のときに 2％のインフレ目

標を立てたわけです。政府と日銀がデフレ解消

と財政再建について、共同声明も出しました。 

黒田東彦総裁に交代して、2％達成のために

「異次元の金融緩和」を行うことになったわけ

です。確かに日本銀行と政権とは同じ方向を向

いてやっているわけですが、だからといって、

そのことは日銀の独立性を侵すことにはなり

ません。むしろ重要なのは、日本銀行が政府の

財政赤字のファイナンスをしないということ

なのだと思います。 

それで、6月なのかどうかわかりませんが、

金融緩和の必要性があるという声が高まった

ときに、もし政府から日銀はもっと金融緩和を

したほうがいいという声が出たとして、日本銀

行が金融政策委員会で独自の検討の結果、金融

緩和を決めることも決めないこともありうる

わけです。 

日本銀行としては、そのときの状況を十分精

査して、最も適切な政策を決めるということに

尽きると思います。それが金融緩和になるのか

ならないのかもしれません。ただ黒田総裁は、

2％の物価安定目標を実現させるために、でき

ることは何でもやると言っておられることか

ら、おそらく2％のインフレ目標を達成するう

えで、大きなリスクが顕在化したということに

なると、何らかの形で日本銀行は動くのではな

いかと思います。政府は色々なことを言うので
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しょうけれども、独立した中央銀行が独立した

政策を決定できる枠組みがあるので、その枠組

みにのっとって政策を決定していくというこ

とに尽きるのだと思います。 

インフラファンドをＡＤＢは支援 

ビットコインの問題ですが、確かに大きな問

題で、広い意味でのシャドーバンキング、シャ

ドー取引にあたるのでしょう。これが社会的に

大きなインパクトを持つようになり、そして、

万が一金融システムの安定性に影響を及ぼす

ということになるとすると、何らかの政策なり

規制・監督なりが必要になり得るのだろうと思

います。 

ＡＤＢの信用をバックにファンドをつくる

ということですが、実際にＡＤＢが出資するイ

ンフラファンドは作られています。例えば、Ａ

ＳＥＡＮインフラファンドがあり、すでに活動

しています。ＡＤＢとしてもこれからもっとた

くさんのインフラファンドをサポートしてい

くのではないかと思います。 

 

司会 大変申しわけありませんが、時間が参

りましたので、これで終わらせていただきます。

どうもありがとうございました。 

河合さんからいただいたお言葉を紹介させ

ていただきます。最後のところに言っておられ

ましたけれども、「日中韓の協調は日本の成長

戦略の一つだ」というコメント、お言葉でした。

どうもありがとうございました。 

 

河合 どうも本日は大変ありがとうござい

ました。（拍手） 

（文責・編集部）
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はじめに

• 世界金融危機からの世界経済の回復状
況は？

• ＦＲＢによる量的緩和の縮小はどこまで
世界経済に影響を与えるか？

• 新興国経済は世界経済を引っ張り続けら
れるのか？

• アジア経済は堅調か？中国経済は大丈
夫か？

• 日本経済はデフレから脱却し、持続的な
経済成長を回復できるか？
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アウトライン

1. 世界経済の展望とリスク

2. アジア経済の展望と課題

3. 日本経済の課題
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1. 世界経済の展望とリスク

米国経済の展望
• 成長回復は緩やかに持続（個人消費、住宅投資）、

失業率の低下、家計部門の債務調整の進展
• それに伴うＦＲＢの量的緩和（ＱＥ）縮小：バーナン

キからイェレンへの円滑な移行
• しかし足元のマクロ経済データは鈍化

ユーロ圏の展望
• 緩やかな成長回復（ECBの政策支持）
• ギリシャ・ポルトガル等も改善

• しかし、インフレ率の低下、銀行融資の低迷、長
期停滞のリスク

• 銀行同盟、財政同盟の進展は不透明
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IMFによる世界経済の成長展望

国/地域 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014p 2015p
世界 2.8 -0.7 5.1 3.8 3.1 3.0 3.7 3.9
先進諸国 0.1 -3.7 3.0 1.6 1.4 1.3 2.2 2.3

米国 -0.3 -3.5 3.0 1.8 2.8 1.9 2.8 3.0
ユーロ圏 0.4 -4.3 2.0 1.4 –0.7 –0.4 1.0 1.4
英国 -0.1 -4.9 1.8 0.8 0.3 1.7 2.4 2.2
日本 -1.2 -6.3 4.5 -0.8 1.4 1.7 1.7 1.0
アジアNIEs 1.8 -0.7 8.5 4.0 1.7 2.8 3.8 4.0

発展途上/新興諸国 6.0 2.8 7.4 6.2 4.9 4.7 5.1 5.4
 アジアの途上諸国 7.7 7.2 9.5 7.8 6.4 6.5 6.7 6.8

中国 9.6 9.2 10.4 9.2 7.7 7.7 7.5 7.3
インド 6.2 6.8 10.1 6.8 3.2 4.4 5.4 6.4
ASEAN5 4.8 1.7 7.0 4.5 6.2 5.0 5.1 5.6

実質GDP成長率(%)

Note: Figures for developing/emerging economies do not include data for Asian NIEs.
Source: IMF, World Economic Outlook (WEO), October 2013; WEO Update, January 2014. 



米国の労働市場は改善、家計部門債務の減少、
住宅価格の上昇

Source: IMF, World Economic Outlook, October 2014



ユーロ圏では構造調整が進展

Source: IMF, World Economic Outlook, October 2014



ユーロ圏の市場は正常化に向かっている、しか
しデフレリスクが増大

Source: IMF, World Economic Outlook, October 2014



景気後退の確立も、世界の大半の国・地域で
1年前より低下

Source: IMF, World Economic Outlook, October 2014



リバランスの進展：
世界的な経常収支不均衡は是正の方向へ

Note: OCADC = Other current account deficit countries. 
Source: IMF, World Economic Outlook, October 2014



2013年5月から9月にかけてファンダメンタルズ
が脆弱な新興諸国の為替レートと株価が下落
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ＦＲＢのＱＥ縮小のインパクト（為替レート）
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注： 指数の上昇（下落）は為替レートの増価（減価）を意味する。
Source: CEIC Database Co.
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注： 指数の上昇（下落）は株価（各国通貨ベース）の上昇（下落）を意味する。
Source: CEIC Database Co.

ＦＲＢのＱＥ縮小のインパクト（株価）



世界経済のダウンサイドリスク

• 米国経済は着実に経済回復、しかし足元のマクロ
経済指標は鈍化（住宅関連、銀行融資など）、成
長加速のシナリオに陰り：寒波の影響が大きいも
のの、米国経済が十分堅調かどうか不透明

• 大統領の求心力の低下（債務上限問題、貿易促
進権限ＴＰＡ法案）

• 新興諸国自身の成長鈍化：原燃料需要の鈍化

• ＦＲＢによるＱＥ縮小は脆弱な新興国経済を直撃：
米国・中国経済の成長で歯止めをかけられるか

• ユーロ圏では長期停滞のリスク（低インフレ、銀行
の不良債権問題＝銀行貸し出しの低迷）
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2. アジア経済の展望と課題

中国
• 成長の緩やかな減速
• 都市化は経済成長のドライバー

• 課題：成長のリバランス、国有企業改革、金融部門改革、経
済格差の解消（都市と農村）、環境問題（ＰＭ2.5）

インド
• 成長鈍化、インフレ抑制、経常収支赤字削減
• 経済構造改革、インフラ投資
• ＦＲＢのＱＥ縮小に脆弱

ASEAN
• 安定的な成長を実現（内需、海外送金など）： インドネシア、

マレーシア、フィリピン。ミャンマーは新たなフロンティアー

• ASEAN経済共同体の構築（2015年）に向けた努力
• インドネシアでは、ＦＲＢのＱＥ縮小に向けた対応が必要
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アジア経済は世界金融危機後、堅調に成長

Source: CEIC Database Co.
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輸出の成長も2010年に回復後、鈍化するも
緩やかに増大

Source: CEIC Database Co. 17



中国: 成長減速が鮮明に
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ADB 
Forecast

Note: Averages refer to GDP growth.

Source: ADB, Asian Development Outlook, October 2013.



中国経済の潜在力とリスク

長期的な成長率鈍化は自然な現象
しかし高い成長（５－６％）が続く潜在性：
• 都市化： 都市人口は2020年までに60% に増大。都

市インフラの形成、都市の高い労働生産性、都市
住民の旺盛な消費

• 内陸部開発：内陸部の所得増大、需要増大
• 教育投資と生産性の上昇

中国経済のリスクも大きい
• 成長のリバランスの難しさ
• シャドーバンキングの広がり
• 国有企業改革とガバナンス改革の難しさ
• 経済格差、環境劣化、社会的安定性

19



20Source: CEIC; IMF, IFS; national sources

中国の貯蓄と投資
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実質実効為替レート

中国の経常収支黒字は大幅に減少：持続可能か？
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極めて低い中国の家計消費

Note: ASEAN4 includes Indonesia, Malaysia, Philippines, and Thailand.
Source: CEIC; IMF, IFS; national sources
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インド: 構造改革で供給力強化を

固定資本形成
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中国・インドの経済減速にも拘らず、
ASEAN経済は成長持続
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Source: ADB, Asian Development Outlook, October 2013.



資本移動の急激な変化とＦＲＢによるＱＥ縮小: 
金融変動への警戒が必要
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Source: ADB, Asian Development Outlook, October 2013.



1997年型の金融危機の可能性は低い：しかし脆弱
なファンダメンタルズ持つ経済は注意が必要

財政収支

(% GDP)
経常収支(% GDP)

外準の輸入カ
バー率

(months)

短期対外債務/ 
外貨準備

1996 2012 1997Q2b 2013Q3 Jun-97 Latestc 1997Q2 2013Q1
China, People’s Rep. of -1.8 -1.6 0.8 1.8 10.6 23.1 28.8 16.7
Hong Kong, China 2.1 3.2 — 6.1 4.0 7.1 280.6 85.2
Indiaa -7.0 -7.5 -3.1 -1.2 0.6 6.9 — 53.6
Indonesia 1.0 -1.8 -1.8 -3.8 5.7 6.0 191.0 59.8
Korea, Rep. of 0.2 -2.9 -2.1 6.3 2.6 8.0 232.0 48.2
Malaysia 0.7 -4.5 -4.4 4.0 4.0 7.9 69.2 26.6
Philippines 0.3 -2.3 -4.2 5.0 3.5 14.7 105.5 21.4
Singapore 21.3 1.1 20.0 19.2 7.4 8.7 245.4 81.8
Taipei,China -1.4 -1.6 1.5 12.1 9.3 18.4 26.6 12.9
Thailand 2.1 -4.1 -7.9 -1.0 5.4 7.7 157.7 19.1
Viet Nam -0.9 -6.9 -8.2 8.6 — 2.7 53.3 51.1

25

脆弱性指標 (1997年と直近の時期)a

a For India, latest figures are compared with 1991, not 1997. Fiscal data is for central and state govm’ts. 
b Annual 1996 current account as % of GDP data for the People’s Republic of China; Hong Kong, China; 
India; Malaysia; Philippines; Thailand; and Viet Nam.
c Refers to Nov 2013 except  for Viet Nam (May); PRC (Sep) ; Korea (Dec); Philippines (Oct)
Source: ADB, Asian Development Outlook, October 2013.



アジア経済の課題

• 中国・インドの成長減速

• ＱＥ縮小緩和で、インド、インドネシアなどに影響が
出つつある：供給力強化でインフレと経常収支赤字
克服を

• 欧米市場に依存した輸出志向型の成長モデルから
アジア域内内需志向型の成長モデルへの転換

• 金融市場の安定性

• 「包摂的な成長」（inclusive growth)促進:成長の果実
を全ての社会構成員に、機会の均等確保

• 環境持続型の経済成長：省エネ、グリーンビジネス

• ガバナンス改革
26
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3. 日本経済の課題
短期的なマクロ経済運営
• ２％のインフレ実現、持続的な経済成長の回復、名目ＧＤＰの

拡大
• 2014年の消費税率の引き上げ（５％から８％）のインパクトを最

小化、2015年10月のさらなる消費税率の引き上げ（８％から
10％）につなげる

成長戦略（成長のための構造改革）
• 労働供給力の強化（女性、健康なシニア層の活用）
• 生産性の向上（規制緩和、医療、農業）

• エネルギー・電力市場改革
包摂的な成長
• 正規・非正規雇用、男性・女性、都市・地方、富裕層・貧困層
• 社会保障制度の改革

財政再建
• 消費税率の二段階の引き上げ
• 財政支出の合理化



日本の名目・実質GDPとGDPデフレータ
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円安と株高が同時に進行

29Source: CEIC Data Bank



ＣＰＩインフレ率は明確なプラス値に

-3

-2

-1

0

1

2
20

00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

総合ＣＰＩ

コアＣＰＩ（生鮮食料を除く）

コアコアＣＰＩ（食料・エネルギーを除く）

(対前年同月比、％)

資料: 日本銀行

• インフレ
の定着に
は労働賃
金の上昇
が必要：
春闘で定
昇・ベア
を



必要な成長戦略の「実行」

円安・株高を支えてきたのは外人投資家
安倍政権は彼らを納得させる「成長戦略」を
• 労働供給力の拡大（女性、健康なシニア層の活

用）
• 生産性の向上（グローバル人材の育成、ハイテク

産業のサポート、医療、農業）
• エネルギー・電力市場の改革
• 経済連携協定

‐日中韓ＥＰＡを基軸にRCEPの締結
‐ＴＰＰの早期締結
‐日-ＥＵのＥＰＡ

日中韓の協調で成長戦略の後押しを

31
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まとめ
• 米欧では、世界金融危機、ユーロ圏債務・金融危

機からの回復が進んでいる
• しかしダウンサイドリスクも大きい：米国経済の不透

明感；ＦＲＢによるＱＥ縮小の負のインパクト；新興
国の成長鈍化；ユーロ圏での長期停滞のリスク

• アジア経済のファンダメンタルズは良好、しかし課
題も大きい
‐中国：成長のリバランス、所得格差（社会的な安定性）、環
境問題
‐インド：ＱＥ縮小への対応、経済改革、インフラ投資
‐ＡＳＥＡＮ：共同体の形成、域内接続性の強化、

• 日本では好循環の兆し、これを支えるための成長
戦略の「実行」が何よりも必要

• 日中韓の協調回復を
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