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東アジアの金融構造の進展と経済成長

木 原 隆 司

１.はじめに

1997年のアジア通貨・金融危機以降、東アジアの金融制度・金融市場は通貨・金融危機へ脆弱性を

取り除くべく、大きな変革を遂げてきている。

しかし、De Brouwer（2005）の調査（第４章参照）は、未だに「一般的に言って、東アジアの金融

市場は比較的脆弱で、未発達であり、洗練されていない」として、金融インフラの質が低いこと、株

式市場は比較的発達しているものの、債券市場や金融派生商品（デリバティブ）市場の発展は遅れて

いることなどを指摘している。特に現地通貨建て債券市場では、アジア通貨危機の原因となった資産・

負債間における「通貨と満期のダブル・ミスマッチ」を解消すべく、ABMI（アジア債券市場育成イニ

シアティブ）などの進展により、債券発行残高の増大、満期の長期化が見られるものの、世界的に見

ればその規模は小さく、取引高や売買回転率は他の市場に比べ低いままで推移している。債券保有主

体も銀行が中心で、投資家のベースも狭い。

東アジア諸国は今後急速な高齢化が予想され、東アジアの通貨危機の再燃予防に加え、退職者のた

めの長期安定金融資産を提供する「現地通貨建て債券市場」の育成は、東アジアの高齢化対応にも資

するものと考えられる。同市場の育成には、高齢化に伴うデュレーション・リスク、インフレ・リス

ク、長寿リスクを管理するための新しい金融商品の開発・導入に加え、格付け機関の質の向上、発行

体情報の適時開示、投資家の裾野拡大、資産管理サービスや機関投資家の能力育成等が必要となろう。

また高齢化に伴う貯蓄減少と資金の効率的運用の必要性に鑑みれば、市場インフラ育成のための各国

資本市場への支援、各市場間のリンケージ強化などの「地域協力」の重要性は更に高まろう。

本稿では、今後高齢化が進み、貯蓄の減少、成長力の低下、金融市場のボラティリティーの増大が

予想される東アジア各国が、その貯蓄を効率的に活用し、生産性を上げ、経済活力を維持できるよう

な「金融深化」のあり方を模索する。

以下、「金融市場の進展が経済成長を高める」ことを検証するため、金融深化度と長期成長・短期成

長との関係、金融市場構造と短期成長との関係などの理論・実証結果をレビューするとともに、近年

の途上国を対象とした、パネル分析を行う。その上で、東南アジア各国の金融市場（特に債券市場）

の実態を確認し、東アジアで進む高齢化に伴い金融市場に大きな影響を及ぼす各国「年金資産」につ

― ―171

１)本稿の意見に渡る部分は筆者の個人的見解であり、必ずしも筆者の属する機関の見解を表すものではない。



いて考察する。これらの検証を踏まえて、成長促進、高齢化対応といった東アジアの課題に即した金

融市場改革を検討することとしたい。

２.金融深化と経済成長

⑴ 金融深化度と成長との関係―先行研究

Demirguc-Kunt and Levine（2008）は、近年の金融市場の発展度と経済成長との関係に関する理論、

実証分析、金融市場の発展に関する歴史的・政策的な影響をレビューし、「金融と成長との関係に関す

る検証方法にはそれぞれ長所・短所があるものの、各研究は極めて整合的な結論を導き出している」

（p.59）として、以下の共通点を指摘している。

① より金融制度が発展している国ほど早く成長する。特に金融仲介とともに証券市場も成長に

とって重要である。銀行システムの規模と証券市場の流動性はそれぞれ経済成長と正の関係があ

る。

② より良く機能する金融制度は、企業や産業の発展を阻害する外部資金の調達制約を緩和する。

金融市場の進展が経済成長に影響を及ぼす一つのチャンネルは、資金調達制約のある産業・企業

が外部資本にアクセスし拡大する能力を高めることにある。

Demirguc-Kunt and Levine（2008）によれば、金融制度は、理論上、５つの機能を発揮することに

より、市場の軋轢（friction）を解消する。５つの機能とは、①可能な投資に関する事前情報を提供し、

資金を配分すること、②資金提供後に投資をモニターし、企業に対するガバナンスを発揮すること、

③金融取引、資産分散、リスク管理を促進すること、④貯蓄を動員しプールすること、⑤財貨・サー

ビスの取引を促進することである。これら５つの機能改善を含む金融制度・市場の発展により、成長

が高まることになる。

例えば より良い金融制度は、企業・産業やマクロ経済状態に関する情報を提供ことにより、資源

配分を改善し、技術進歩率を高め、経済成長を高める。他方で、資本市場が不完全であれば、人的資

本への投資を阻害し、成長に悪影響を与える。また、 コーポレート・ガバナンスを高めるような金

融制度が無ければ、貯蓄の動員や利益の上がる投資の妨げとなる。優れた金融仲介機能を持つ国は、

金融仲介機関が企業のガバナンスに対するモニタリング機能を多くの投資家に代わって担うことによ

り、貯蓄から投資への資金の流れを促進し、生産性を高め、成長率を高めることができる。 取扱額

が多く流動性の高い証券市場であれば、流動性リスクなどの取引費用が下がり、非流動的だが利益の

多いプロジェクトへの投資も増え、このような正の外部効果により成長が高まる。 貯蓄をより効率

的にプールできる金融制度であれば、資本蓄積を増大させるだけでなく、少額金融商品の提供などに

より貯蓄を増やし、企業が規模の経済を享受できるようにし、多くの事業への投資分散ができる。

取引費用を低下させるような金融制度は、取引を増加させる「特化」を促し、生産性を向上させ、成

長率を高める。

このように、金融制度の進展は、単に資本蓄積への影響を通じて成長に影響を与えるたけではなく、
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効率的な資金配分、正の外部効果の発揮、技術進歩の促進等を通じて「生産性」の向上に寄与するこ

とによっても、成長に影響する。King and Levin（1993）は「金融深化」が一人当たり成長率のみな

らず、一人当たり資本成長率、全要素生産性にも正の影響を与えることを実証分析で示している。

King and Levin（1993）は、1960年から1989年までの30年間における77カ国の一人当たり実質GDP

成長率、一人当たり資本成長率、全要素生産性上昇率 を、初期の一人当たりGDP（対数値）、中等教

育就学率（対数値）、政府消費/GDP比率、インフレ率、輸出・輸入/GDP比率のほか、金融深化度（流

動負債/GDP）、銀行信用（預金銀行国内信用/（預金銀行国内信用＋中央銀行国内信用））、民間部門総

債務/GDPのそれぞれの金融指標でクロスセクション回帰した結果を（表１）（Ⅰ）のように示してい

る。これによると、いずれの金融指標の進展も、長期の一人当たり成長率のほか、一人当たり資本成

長率、全要素生産性上昇率にも正の有意な影響を与えている。更に、（表１）（ ）に見られるとおり、

1960年の金融深化度はその後30年の一人当たり実質成長率等の長期成長に正の有意な効果を与えてお

り、「金融の進展度は長期成長を予測する」（p.17）とされる。

またLevine and Zervos（1998）は、1976年から1993年までの41～42カ国の長期成長を、上記の制御

変数とともに銀行信用（民間部門への銀行信用/GDP）と株式売買回転率（国内証券取引所の国内株式

取引高/株式市場残高）によってクロスセクション回帰し、双方の指標が、各成長率（一人当たり実質

GDP,資本、全要素生産性）に正の有意な影響を与えていることを示している（表１（ ））。

一方、Beck,Levine and Loayza（2000）は、1960年から1995年の一人当たり実質成長率、生産性

上昇率、一人当たり資本成長率を、民間部門貸出/GDP（対数値）を説明変数に用いて、クロス・カン

東アジアの金融構造の進展と経済成長

２)全要素生産性上昇率は、（一人当たり実質GDP成長率－0.3×一人当たり実質資本成長率）で求められている。

（表１）金融深化と長期成長

期間/サンプル数（Ⅰ）1960-89年/77 （Ⅱ）1960

-89年/57

（Ⅲ）1976-93年/42

説明変数

被説明変数

金 融 深 化

（流動負

債/GDP)

民間銀行

信用比率

総 民 間

負 債

/GDP

1960年の金

融 深 化 度

民間部門銀

行 貸 出

/GDP

株式売買回

転率

一人当たり実質

GDP成長率

2.4

(0.007）

3.2

(0.005）

3.2

(0.002）

2.8

(0.001）

1.31

(0.022）

2.69

(0.005）

R 0.50 0.50 0.52 0.61 0.50

一人当たり資本

成長率

2.2

(0.006）

2.2

(0.08）

2.5

(0.007）

1.9

(0.001）

1.48

(0.025）

2.22

(0.024）

R 0.65 0.62 0.64 0.63 0.51

生産性成長率 1.8

(0.026）

2.6

(0.010）

2.5

(0.006）

2.2

(0.001）

1.11

(0.020）

2.01

R 0.42 0.43 0.44 0.58 0.40

（注）カッコ内はＰ値

（出所）Demirguc-Kunt and Levine（2008）
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トリーの操作変数法（ ）及びGMMパネル（５年平均値）により推定している。その結果、（表２）

の通り、いずれの方法でも民間部門貸出は各成長率に対して極めて類似した正の有意な影響を与える

ことが示されている。ただし、他の定式を用いると、資本成長率への民間部門貸出の影響は頑健でな

くなることも報告されている。

またBeck and Levine（2002）は、（表３）の通り、1975年から1995年のデータから、一人当たり実

質GDP成長率を民間銀行貸出/GDP（対数値）と株式売買回転率（対数値）により、OLS（クロスカン

トリー）とGMMパネルで推定している。いずれの方法でも双方の係数は類似しており、これら銀行・

証券市場の進展は正の有意な効果を一人当たり実質GDP成長率に与えている。

⑵ 金融深化と短期成長－実証分析

本稿では、アジアとサブサハラ・アフリカにある82カ国・地域の1973年から2004年の間、計８期（各

４年平均）のデータを用いて、Beck and Levine（2004）と同様の説明変数による一人当たり実質GDP

成長率のパネル回帰、及び人口動態を含む制御変数による「全要素生産性上昇率」のパネル回帰を行っ

た 。これは各期４年の成長率を説明することとなるため、「短期成長」への説明変数の影響を示して

いると言える。

３)「全要素生産性上昇率」はDemirguc-Kunt and Levine（2008）同様、一人当たり実質GDP成長率－0.3×一人当たり資

本成長率として求めた。一人当たり資本成長率は、各国の資本成長率と人口成長率の差として求めた。また、国内銀行信用/

GDP、流動負債/GDP、国内民間部門信用/GDPが1,000％を超える場合は異常値としてデータから除外した。金融・証券指

標のデータは、World Bank（2007）World Development Indicators2007から入手した。

（表３）銀行民間貸出、株式売買回転率による一人当たり実質GDP（％表示）のパネル推定（1975－

98年）

推定手法 銀行民間貸出（ｐ値） 株式売買回転率（ｐ値） 国数 サンプル数

OLSクロス・カントリー 1.47 （0.001） 0.79 （0.025） 40 146

GMMパネル 1.76 （0.001） 0.96 （0.001） 40 146

（出所）Demirguc-Kunt and Levine（2008）

（表２）LN（民間部門貸出/GDP）によるパネル推定（1960～95年）（％表示）

被説明変数 推定手法 係数 ｐ値 国数 サンプル数

一人当たり実質

GDP成長率

クロス・カントリー 2.22 (0.003） 63 63

GMMパネル 2.40 (0.001） 77 365

生産性上昇率 クロス・カントリー 1.50 (0.004） 63 63

GMMパネル 1.33 (0.001） 77 365

一人当たり資本

成長率

クロス・カントリー 2.83 (0.006） 63 63

GMMパネル 3.44 (0.001） 77 365

（出所）Demirguc-Kunt and Levine（2008）
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銀行市場及び証券市場の深化の成長促進効果（表４⑴）

まず、Beck and Levine（2002）のパネル推定と同様の制御変数（初期の一人当たりGDP、中等教

育就業率（いずれも対数値））と金融指標・証券指標を説明変数として、一人当たり実質GDP成長率を

推定した。ここでは、金融指標として銀行信用/GDPだけでなく流動負債/GDP及び民間部門信用/

GDPを説明変数として用い、それぞれ証券指標の株式売買回転率と組み合わせて推定を行った。アジ

ア、サブサハラ・アフリカで株式売買回転率が利用可能な国が限られているため、国数は20カ国程度

と少なく、一国で指標をとれる期間も限定されている。推定結果は表４⑴に示したとおりであり、金

融指標・証券指標双方を説明変数に入れて推定を行った場合、Beck and Levine（2004）同様に、そ

れぞれが一人当たり実質GDP成長率に有意な正の効果を与えている。

個別の金融指標の生産性向上効果（表４⑵）

また、「全要素生産性上昇率」を被説明変数とし、人口動態を含む制御変数と金融指標によりパネル

回帰すると、流動負債や民間部門信用の係数は有意に正となった。人口動態、条件付き収斂、政策変

数（インフレ率）の係数も有意で予想される符号条件を満たしている。他方、一人当たり成長率、資

本増加率を被説明変数とした場合には、このような正の有意な関係は推定できなかった。アジア、サ

(表４）金融指標・証券指標による一人当たり実質GDP成長率・全要素生産性上昇率のパネル推定

（期間：1973－2004年、手法：クロスセクション・ウエイト、不均一分散修正）

被説明変数 一人当たり実質GDP成長率⑴ 全要素生産性上昇率⑵

説明変数としての金

融指標
Ln(銀行信用

/GDP)①
Ln(流動負債

/GDP)②
Ln(民間部門信用

/GDP)③
Ln(流動負債

/GDP）)①
Ln(民間部門信用

/GDP)②

金融指標の係数推定

値(ｔ値）

0.00545

（1.79）

0.0229

（6.59）

0.00617

（6.39）

0.0101

（3.56）

0.00423

（2.64）

Ln(株式売買回転率) 0.00625

（4.95）

0.00254

（4.34）

0.00345

（4.04）

定数 0.0957

（3.25）

0.149

（6.11）

0.0863

（9.79）

0.132

（8.087）

0.138

（8.46）

Ln(初期の一人当た

りGDP）

-0.00616

（-2.12）

-0.0118

（-4.43）

-0.00509

（-4.72）

-0.00768

（-6.36）

-0.00745

（-5.85）

Ln(初期の中等教育

就学率）

0.0117

（1.81）

0.00911

（2.64）

0.0111

（3.35）

Ln(初期の就業人口

比率）

0.0944

（6.12）

0.114

（8.16）

就業人口比率成長率 1.091

（6.13）

1.139

（6.19）

Ln(1＋CPI上昇率） -0.0309

（-3.80）

-0.0328

（-3.74）

R2(調整済み） 0.259898 0.305455 0.206177 0.350657 0.351269

国数/サンプル数 19/66 20/69 20/69 55/269 55/269

（注）カッコ内はｔ値
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ブサハラ・アフリカの途上国の場合、明確な銀行市場進展の短期成長率引き上げ効果は確認できな

かったが、金融制度・市場の進展が生産性への正の影響を通じ、長期的に一人当たり成長率を引き上

げる可能性は示唆される。

３.バランスのとれた金融構造と経済成長

⑴ 金融構造指標と「アンバランス度」指標

Cuadro-Saez and Garcia-Herrero（2009）は、各国の国内的・国際的な銀行・証券（株式・債券）

市場の相対規模から金融構造「アンバランス」の新指標を作成し、そのアンバランス指標を含む説明

変数により一人当たり実質GDP成長率の推定を行った。143カ国の長期成長傾向を見るクロスセク

ション回帰（1991～2001年の平均成長率）、及び短期成長を見るパネル回帰（1990年を初期所得として

1991～2001年の各年を１期）を行った結果、いずれにおいても、資本市場に比較した銀行市場の規模

がバランスしているほうが一人当たり成長率を高めることが示されている。このことから、Cuadro-

Saez and Garcia-Herrero（2009）は、「銀行市場と資本市場は代替的というよりは補完的であり、片

方が他方のスペアタイヤとして機能する」としている。

Cuadro-Saez and Garcia-Herrero（2009）によれば、これまで最も用いられてきた金融構造を表す

指標は、銀行市場の規模に対する株式市場の規模（もしくは取引）の対数値であり、典型的には以下

の式で表される。

金融構造指標＝ln（株式市場╱銀行の民間部門信用供与） ⑴

しかしこの指標は、海外からの金融投資や債券市場を扱っていないという意味で限定的である。ま

た、片方の市場が全く存在しない場合、分子か分母がゼロとなり、無限大に発散してしまう。

このような問題点を考慮して、Cuadro-Saez and Garcia-Herrero（2009）は、海外取引、債券市場

のデータも取り入れた上で、銀行市場と証券市場の「差の絶対値」を両市場の「和」で割った比率で、

各国金融市場の「アンバランス度」を表す指標とした。すなわち、

金融構造のアンバランス度＝
銀行市場－証券市場
銀行市場＋証券市場

×100 ⑵

本稿では、東アジア・大洋州、南アジア、サブサハラ・アフリカの途上国を対象に、この「アンバ

ランス度」とともに⑴式の「金融構造指標」も用いて、金融構造が一人当たりGDP成長率に与える影

響のパネル分析を行う。

⑵ データ

金融データは、Cuadro-Saez and Garcia-Herrero（2009）に倣い、国内の銀行信用をIMF/IFS、海
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外の銀行信用をBISの金融統計、国内株式市場価値を世界銀行のWDI、債券市場価値をBIS金融統計か

ら抽出した。その他、株式取引高、民間信用供与にはWDIのデータを用いた。また、その他の制御変

数で初期の一人当たり所得にはPenn World Table,平均余命、インフレ率（及び政府消費、貿易、中

等教育就学率）にはWDI、就労年齢人口比率は国連人口推計から抽出し、操作変数を用いた二段階最

小二乗法ではなくGLSで推定した場合は、内生性を考慮して１期ラグ値を用いた。

アジア、サブサハラ・アフリカには過去内戦を経験した国が多い。そのため内戦中の低成長を制御

すべく、ウプサラ紛争データ・プログラムとノルウェイの国際平和研究所の共同研究による“UCDP/

PRIO Armed Conflict Dataset Version4-2008”により、各国で政府が一方の当事者で、１年に1000

人以上の死者が出たため内戦（「War」）と認定されている年には３、その紛争期間中に1000人以上の

死者が出た年（「Minor 」）には２、その他の政府が当事者の「Minor」な紛争には１を割り振り、そ

の期間平均値を「内戦ダミー指標」として説明変数に加えた。

対象国は、アジア（東アジア・大洋州、南アジア）とサブサハラ・アフリカの82カ国で、対象期間

はBIS金融統計の制約（特に債券のデータ）により、1989年～2004年の16年間を４年１期、全４期（民

間信用供与、株式取引高のみを金融指標とする場合は1973～2004年の32年、全８期）として推定した。

変数の値は、各４年間の平均もしくは最初の年の数値である。従って、ここでのパネル分析は４年間

という「短期」の一人当たり実質成長率を推定していることになる 。

⑶ 推定結果

一人当たり実質成長率をパネル回帰した推定結果（表５）を見ると、

①制御変数は概ね他の成長回帰と同様の有意な結果を得ている。すなわち、就労年齢人口比率及びそ

の増加率、人的資本の状態を表す初期の平均寿命や中等教育就学率、東アジア・ダミー、開放度や政

策の良さ表す貿易の係数は正で有意な場合が多く、条件付き収斂を見る初期の一人当たり所得、政策

の悪化を表すインフレ率や熱帯地方ダミーなどの係数は有意に負となっている場合が多い。

②特に、制御変数である「内戦ダミー指標」の係数は、有意な負の関係が頑健に示されている。内戦

は当事国の成長を引き下げる効果を持つ。

③人口動態変数を制御変数に残したままの推定式で、金融指標の係数を見ると、証券指標である「株

式取引高」を単独の金融指標として推定に入れた場合（定式１）には、係数は正だが有意ではなく、

銀行指標である「民間信用供与」を単独で入れた場合（定式２）には、有意に負となっている。この

ことからは、銀行部門、証券部門それぞれが個別に発展しても、短期成長を高めるとはいえないこと

になる。

④他方、「株式取引高」と「民間信用供与」双方を推定式に入れると（定式３）、株式取引高の係数は

４)なお、Cuadro-Saez and Garcia-Herrero（2009）と異なり、金融データは「アンバランス度」を含め、対数値を用いた。

これは、アンバランス度は０から100の数値であり両市場が全く同じ規模（従ってアンバランス度０）であることは想定し

がたいので、Ln（０近傍）を下限としLn（100）を上限とする制約があること、初期値が低いとき（低発展時）には一定の

増大でも効果が大きいと考えられ、対数で近似することに一定の合理性があるためである。
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有意に正となるが、民間信用供与の係数は有意に負となる。このことからは、金融発展の中では証券

市場を発展させたほうが成長を高めることが示唆される。

⑤確かに、銀行市場に比べて証券市場の規模が増大してくれば、成長にプラスの効果があることが他

の定式でも示される。定式４を見ると、「株式取引高/民間信用」比率（対数値）の係数は有意に正で

あり、証券市場の規模の相対的高まりが成長を高める可能性がある。

⑥しかし、単に証券市場が大きくなればよいのであろうか。定式５では金融指標として金融構造の「ア

ンバランス度」を入れて推定しているが、アンバランス度の係数は有意に負であり、銀行市場と証券

市場の規模のバランスをとったほうが高い成長率を実現できるという、Cuadro-Saez and Garcia-

Herrero（2009）と同様の結果を得た。特に定式６では国内の銀行・証券間の「アンバランス度」も有

意に負となっており、銀行部門に偏りの大きかった東アジア諸国では、国内の債券市場を育成するこ

とにより、より高い成長がもたらされる可能性を示している。

⑦単に証券市場を発展させるべきか、バランスを取るべきかについては、「株式取引高/民間信用」比

率と「アンバランス度」の双方を説明変数に入れて推定した定式７により示唆される。これらの推定

式では、「アンバランス度」は有意に負となっており、銀行・証券のバランスが成長を高めるとの結論

は維持されるが、「株式取引高/民間信用」比率の係数は有意ではなくなり、符号も負となっており、

証券市場の相対的発展が成長を高めるという主張は支持されない。なお、表５には示していないが、

これらの推定結果は、制御変数に政府消費（係数は負）、貿易（係数は有意に正）、中等教育就学率（係

数は有意に正）を加えても維持される。

本稿の推定結果からは、Cuadro-Saez and Garcia-Herrero（2009）が言うように、銀行部門と証券

部門がいわば「スペアタイヤ」となり、補完的に発展する金融構造のほうが、高い成長を維持できる

との結論になった。これは米国のサブ・プライム・ローン破綻をきっかけとして信用収縮、景気停滞

が起こっている現下の金融情勢にきわめて示唆的である。すなわち、今回は危機の過程で証券市場の

ファイナンス機能、銀行部門のファイナンス機能双方が痛んだため、大幅な信用収縮が起こったもの

と考えられる。信用を拡張させ高成長を実現させるには、銀行部門のみならず、証券部門の並行した

機能回復が必要となる。東アジアの金融市場は銀行部門に偏っていたため今回の危機の影響が少なく

て済んだとの意見も聞かれるが、今後の成長を確実なものとするには、銀行部門偏重の金融構造では

なく、証券部門を育成し銀行部門に匹敵する規模にしていく必要があろう。そのためにも、「現地通貨

建て債券市場」の育成はきわめて重要である。

⑷ 東アジアの金融構造はアンバランスか

実はこれまでの債券市場育成努力等を反映して、東アジア新興市場の株式市場と債券市場とを併せ

た「証券市場」の規模は既に銀行市場の規模を上回ってきている。東アジアの金融構造のアンバラン

ス度（図１）を見てみると、カンボジア、ラオス、ミャンマーなどは銀行部門が圧倒的であるため100％

に張り付いているが、CLMV諸国の中でも近年成長が著しいベトナムは、通貨危機以降証券市場が発

達してきたため、アンバランス度は縮小の方向に向かっている。開発の進んだ他のアセアン諸国、中
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国、韓国、香港のアンバランス度は総じてCLMV諸国より低く、特に中国のアンバランス度の減少が

目立つ。中国は銀行部門が圧倒的に優位だった1980年代末以降、一貫して証券部門（株式、債券）が

増大してきた（2006年以降は証券部門が銀行部門を上回っている）。このように、近年の東アジアの高

成長と金融構造のバランス化との間には強い関連が示唆される。

４.東アジア諸国の金融市場

以下、東アジア各国の金融市場の実態と改善すべき事項について見ていきたい。

⑴ 東アジア諸国の銀行信用・債券・株式市場のシェア

東アジア諸国では上述のように証券市場の規模が増大してきている。Asian Bond Monitor各号によ

れば、東アジア新興国全体で見ると、2000年代初頭まで６割近かった金融市場における銀行信用残高

（表５）金融構造指標・アンバランス度の経済成長への影響

（被説明変数：一人当たり実質GDP成長率、括弧内はｔ値）

定式 1 2 3 4 5 6(国内) 7

Ln(株式取引高/GDP) 0.000947

(1.07)

0.00157

(1.74)

Ln(民間信用供与/GDP) -0.00230

(-1.86)

-0.00923

(-8.11)

Ln(金融構造指標(株式/民間

信用)

0.00181

(1.97)

-0.000537

(-0.83)

Ln金融構造(アンバランス

度)

-0.00353

(-1.80)

-0.00407

(-1.90)

-0.0132

(-7.17)

定数 0.0871

(1.78)

-0.0833

(-2.26)

0.109

(1.79)

0.0864

(1.60)

0.0197

(0.421)

0.0214

(0.44)

0.193

(4.96)

Ln(初期の就労年齢人口比

率)

0.148

(12.24)

0.0458

(4.09)

0.150

(12.17)

0.143

(14.05)

0.0648

(7.72)

0.0671

(5.33)

0.142

(12.01)

就労年齢人口比率成長率 0.542

(1.35)

1.345

(9.24)

1.155

(3.27)

0.717

(1.65)

0.781

(5.54)

0.764

(5.91)

0.806

(4.89)

Ln(初期の一人当たり所得) -0.0174

(-10.38)

-0.0116

(-13.18)

-0.0145

(-8.52)

-0.0181

(-9.50)

-0.0108

(-5.40)

-0.0109

(3.60)

-0.0224

(-16.71)

Ln(初期の平均余命) 0.0390

(4.38)

0.0556

(7.00

0.0361

(3.33)

0.0411

(4.13)

0.0337

(3.51)

0.0343

(3.60)

0.0338

(5.41)

Ln(1＋CPI上昇率) -0.0375

(-1.98)

-0.0298

(-4.69)

-0.0493

(-6.616)

-0.0369

(-2.34)

-0.0239

(-5.00)

-0.0234

(-5.65)

-0.0423

(-2.23)

東アジア・ダミー 0.00711

(2.94)

0.0209

(6.75)

0.00978

(2.17)

0.00537

(1.32)

0.0156

(3.98)

0.0155

(4.47)

0.0110

(2.57)

熱帯地方ダミー -0.00559

(-4.17)

-0.00923

(-4.52)

-0.00906

(-10.94)

-0.00665

(-5.11)

-0.00601

(-3.97)

-0.00534

(-4.29)

-0.00799

(-4.65)

内戦ダミー指数 -0.00829

(-14,17)

0.00140

(1.28)

-0.00845

(-3.05)

-0.00757

(-3.16)

-0.00376

(-2.51)

-0.00194

(-1.09)

-0.00707

(-3.85)

修正済みR2 0.676 0.458 0.610 0.613 0.395 0.397 0.657

国数/サンプル数 27/107 60/349 27/105 27/105 60/226 60/224 27/92
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のシェアが最近は４割近くにまで落ち、代わりに株式（市場価値）、債券残高が増大してきている（図

２-１～２-10参照）。

圧倒的なシェアを占めていた銀行信用の減少は、中国、インドネシア、韓国、フィリピン、タイな

どで見られるが、もともと株式のシェアが大きかった香港、マレーシア、シンガポールなどでも、銀

行信用残高シェアの減少と、株式・債券市場シェアの堅調な上昇が共通して見られる。

(図１）金融構造のアンバランス度

(図2-1)東アジア新興国の銀行・債券・株式市場のシェア

(図2-3)香港の銀行・債券・株式市場のシェア(図2-2)中国の銀行・債券・株式市場のシェア
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(図2-4)インドネシアの銀行・債券・株式市

場のシェア

(図2-5)韓国の銀行・債券・株式市場のシェア

(図2-6)マレーシアの銀行・債券・株式市場

のシェア

(図2-7)フィリピンの銀行・債券・株式市場

のシェア

(図2-8)シンガポールの銀行・債券・株式市

場のシェア

(図2-9)タイの銀行・債券・株式市場のシェア
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⑵ 東アジア金融市場の脆弱性

このように東アジアの金融市場では証券部門の発達が著しく、その残高としてはバランスの取れた

ものとなってきている。しかし、「金融市場の質」はどうであろうか。

De Brouwer（2005）の調査では、上記の問に対する懐疑的な見方が示されており、「一般的に言っ

て、東アジアの金融市場は比較的脆弱で、未発達であり、洗練されていない」として、以下の事実が

指摘された。

⑴Herring and Chatusripitak（2000) によれば、東アジア各国の「金融インフラの質」は国により大

きく異なる。０～10点の範囲で評価して、香港（7.75点）、シンガポール（7.58点）は比較的質の高い

市場であるが、他の新興国は先進国に比べて低く、韓国、マレーシア、タイは中間に位置し（6.50～6.73

点）、フィリピン、インドネシアは低い（3.52～4.14点）。

⑵東アジア各国の「株式市場」は比較的発達しており、外国投資家もアクセスできる。

⑶しかし、東アジア各国の「債券市場」は、銀行の金融仲介に対する借り手・貸し手の選好、低水準

の国債残高を反映して、発達が遅れている。リスク・プール、リスク分散のためにも債券市場の更な

る広がりと深化が必要である。特に、社債市場は脆弱で発達が遅れている。

⑷「金融派生商品（デリバティブ）市場」（スワップ、オプション、先物）について、特に金利デリバ

ティブ市場の発達が遅れた国が多く、この分野での全世界シェアは4.7％に過ぎない。

Asian Bond Onlineによれば世界金融危機以前の2007年末の新興東アジア（中国、香港、インドネ

シア、韓国、マレーシア、フィリピン、タイ、シンガポール）の金融資産規模は19.9兆ドルとなって

おり、ほぼ日本市場（23.1兆ドル）に匹敵する規模にまでに拡大した。特に、株式市場の規模は、1997

年末（約１兆ドル）から2007年末までに９倍以上の9.6兆ドルにまで拡大したが、2008年末には世界金

融危機の影響による株価低迷で4.3兆ドルにまで縮小している。

(図2-10)日本の銀行・債券・株式市場のシェア

５)Herring and Chatusripitak (2000)“The Case of Missing Market:The Bond Market and Why It Matters for
 

Financial Development”ADB Institute Working Paper No.11
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他方、外債を含む債券市場は順調に拡大し、2007年で3.3兆ドル、2008年末には5.2兆ドルが記録さ

れている。

東アジアでは、1997年の通貨・金融危機以降、資産・負債の満期と通貨のダブル・ミスマッチを防

ぎ金融市場を強化しようという努力が続けられている。特に「現地通貨建て債券市場」に関しては、

ABMI（アジア債券市場イニシアティブ）、ABF（アジア債券ファンド）等のイニシアティブが大きく

進展した。その結果、現地通貨建て債券の国内金融市場での拡大、発行体の拡大（事業会社、金融機

関等）、年金基金等の契約型貯蓄機関などへの投資家層の拡大、満期構成の長期化等の進展が見られる。

Asian Bond Monitor（November.2009）によれば、新興東アジア諸国の現地通貨建て債券の残高

合計は2009年９月末で4.2兆ドルを超え、アジア通貨危機前の1996年末残高（5,370億ドル）の８倍近

くにまで増大した。直近の2009年第３四半期でみると、世界通貨危機後の法人の資金源としての役割

の増大、各国政府の財政拡大政策、金融市場改革等を反映して、前年同期比14.8％の大幅な増加となっ

ている。2009年には、国債の売買価格差（Bid-ask spread）も2008年に比べ小さくなってきている。

全世界の債券市場に占める新興東アジア諸国のシェアも、1996年の２％から2009年には６％にまで

増大してきた。しかし、米国の42％、日本の17％には未だ及ばない。

新興アジア諸国の国債の売買回転率等で見た「流動性」もある程度改善してきているが、社債につ

いては、中国（2008年の社債増加率90％）、韓国を除き、流動性が低い。国債の売買回転率は、金融調

整のための売買玉とされている香港を除き、１弱で安定している。他方、社債の売買回転率は中国、

韓国以外は0.1未満である。

Ghosh（2006）も、他の地域と比べて東アジアでは債券市場（特に社債市場）の進展に遅れが見られ

ることを指摘し、これは「流通市場の流動性不足」によるところが大きいとしている。流動性不足を

補うため高金利を提供せねばならず、それが債券発行や取引所への上場を阻害するという悪循環も見

られる。

（表６）東アジアの金融市場構造（対GDP比％）

銀行資産 株式 債券残高

1997年 2007年 2008年 1997年 2007年 2008年 1997年 2007年 2008年

中国 99.8 137.6 128.4 22.2 132.4 41.1 8.8 50.0 69.4

インドネシア 31.8 39.5 31.2 13.5 49.0 19.2 2.1 19.8 14.9

韓国 65.2 101.1 98.5 8.1 107.0 50.7 29.7 102.6 149.6

マレーシア 118.1 117.9 126.5 93.0 174.2 97.1 56.9 96.1 164.9

フィリピン 62.3 51.4 27.6 37.9 71.4 31.2 20.4 37.6 32.1

タイ 108.3 126.6 105.7 15.1 83.3 39.6 7.0 59.2 74.8

香港 162.9 125.4 125.2 234.4 1281.9 617.0 24.6 31.4 36.9

シンガポール 75.2 71.4 81.7 110.9 276.1 323.0 13.6 40.4 41.0

(参考)日本 205.6 224.5 250.6 50.7 98.8 63.5 98.7 204.3 265.6

（出所）Asian Bond Online、WDI（2009）から筆者作成。
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⑶ 東アジア債券市場の流動性サーベイ

Asian Bond Onlineでは、2009年６月・７月にかけて100名以上の内外の投資者・取引関係者を対

象に、売買価格差、平均取引額等の「数値情報」と改善すべき債券市場構造等の「質的情報」に関す

る「債券市場流動性サーベイ」（Annual Bond Market Liquidity Survey）を実施した。売買価格差

は平均で8.6％であるが、市場による幅が大きく、韓国（1.1％）、マレーシア（2.3％）、シンガポール

（2.9％）、タイ（3.4％）、香港（4.3％）、中国（5.1％）、フィリピン（6.6％）、ベトナム（25.6％）、

インドネシア（26.6％）の順で価格差が大きくなっている。平均取引額は市場の「深化度」を表すも

のであるが、インドネシア、マレーシア、フィリピン、タイなどの100～200万ドルから中国の1430万

ドルまで大きく異なる。

質的指標として、以下の債券市場の構造指標のうち、流動性改善のため何を重要と考えるかが質問

された。取り上げられた市場構造は、

投資家・取引関係者の更なる多様化（Greater Diversity）

市場アクセスに対する規制緩和

外貨交換規制・制限の緩和

市場参加者の資金利用可能性

税制上の取り扱い

決済・保管

より効率的なヘッジ機能

透明性

であり、１から4までの点数が付された（重要でない－１、ある程度重要－２、重要－３、非常に重要－

４）。

（表７）債券市場の流動性指標

取引高（億ドル）
（東アジア2009年6月）

国債 社債

取引回転率（％）

国債 社債

国債売買(Bid-Ask)ス
プレッド（bp）(09年)

国債 社債

中国 13276 4307 0.69 1.33 5.1 8.4

インドネシア 1024 5 0.19 0.07 26.6 112.5

韓国 3232 865 0.8 0.18 1.1 8.4

マレーシア 552 46 0.59 0.06 2.3 10.3

フィリピン 188 0 0.37 0 2.9 43.8

タイ 1125 12 0.9 0.04 3.4 8.6

香港 10266 39 31.37 0.05 4.3 26.3

シンガポール 521 0 0.67 0 2.9 12.5

日本 109127 709 1.35 0.08 (07年0.83) (6.33)

（出所）Asian Bond Online,Asian Bond Monitor（Nov.2009）より筆者作成
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サーベイにより新興東アジア諸国全体で債券市場の流動性を改善するため最も重要とされた構造

は、「投資家の更なる多様化」（平均3.2）であった。内国債の投資家層は近年多様化してきているが、

未だに銀行等の金融機関の債券所有が支配的な国が多い。新興東アジア諸国の保険会社はまだ開発途

上にあり、国内の投資基金は株式投資が中心で、海外投資家が投資するのは一部の債券市場である。

国内の投資家と異なる投資パターンを示す海外投資家の増大により、市場の流動性を増すことができ

る。他の指標はほぼ2.2から2.5の間で、いずれも「ある程度重要」もしくは「重要」と認識されてい

る。

香港市場だけは、ほぼすべての指標で２未満であり「重要でない」と思われている指標が多いこと

から、香港市場を除いて平均をとると、「税制上の取り扱い」（源泉徴収税；特にインドネシア、マレー

シア、フィリピン）と「ヘッジ機能の利用可能性」（マレーシアなど）の指標が2.7と高くなる。

このように、新興東アジアの債券市場は成長してきてはいるものの、流動性など更に改善すべき点

は多い。「債券市場が地域経済で最大限活用されるため、投資家層を広げ、市場インフラと強化し、健

全な規制枠組みを設定する必要があろう。」（J.W.Lee ADBチーフ・エコノミスト）

⑷ 高齢化する東アジアの金融市場の課題

このような東アジア債券市場の脆弱性を改善し、年金基金等の効率的な資産配分に資する金融市

場・債券市場とするため、ADB、World Bank 等は以下のような改革課題を指摘している。

⑴ 年金・保険市場の発展を支える「長期債」（長期固定所得資産）の必要性

特に、生命保険、確定給付（DB）年金制度にとって、年金債務に類似した所得フローを補償する適

切なALM（資産負債管理：金利変動の影響緩和のため）の観点から、長期固定所得資産が必要とされ

る 。

⑵ 年金投資の分散化に資する「外貨資産投資」の許可・促進

⑶ 公認の金融アナリスト（専門のポートフォリオ・マネージャー）、格付け制度、カストディー制度、

規制機関の強化

⑷ ベンチマークとなる国債の流動性と満期の確保（社債価格付けのためには「リスクなし資産のベ

ンチマーク」（国債金利）が必要）

⑸ 証券価格付けのための情報ベースの改善 （財務情報の定期的開示、国際会計・監査基準の使用）

⑹ 取引費用の削減 （取引遅延、税、料金、金融仲介・インフラ・組織の非効率性、国際取引の障害

（源泉徴収税、ヘッジ商品の欠如、市場慣行・インフラの差異、格付け、法制、会計監査基準） ）

⑺ 投資家基盤の拡大 （年金制度、保険、ミューチュアル・ファンド）

⑻ 広範な投資家の需要に応える金融商品の開発（証券化）

６)しかし、確定拠出（DC）制度の場合は、特に初期には、新規の拠出資金が給付需要を上回るため、 年金運用側からは長

期固定所得資産は必ずしも必要はない。但し、年金基金は長期資金を必要とする企業が固定金利で借り入れるのに都合がよ

く、発行者側からの長期債発行圧力はあり得る。
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５.東アジアの高齢化と年金資金

⑴ 東アジア高齢化の現状

東アジア各国（アセアン（ASEAN）＋３（日本・中国・韓国））の高齢化は、多くの国で日本以上に

急速に進んでいる。全人口に占める65歳以上の人口（高齢人口）の比率が７％を超えてから14％を超

えるまでの期間を「倍化年数」として高齢化の速度を計ることが多いが、国際連合のWorld Population
 

Prospects（2006Revision）（「国連人口推計」（United Nations（2007）））によれば、日本が「倍化」

するのに1970年から1994年まで24年間かかったのに対し、タイで22年（2002年から2024年）、韓国で17

年（2000年から2017年）、シンガポールでは16年（2000年～2016年）と、東アジア各国は今後急速に高

齢化が進展するものと見られている。

また、国連人口推計によれば、東アジアでは、すべての国・地域で、高齢人口（65歳以上）比率は

今後増大する一方（図３参照）、就労年齢（15歳～64歳）人口比率は2050年までにピークを打ち低下に

転じることが予想される。日本、韓国、中国では、2005年にそれぞれ19.7％、9.4％、7.7％であった

高齢人口比率が、2050年には37.7％、35.1％、23.7％にまで急増すると予測されている。他方、これ

ら三国の就労年齢人口比率はそれぞれ、2005年の66.4％、71.9％、70.7％から、2050年には51.1％、

54.5％、61.0％へと大きく低下すると見込まれる。日本に加え、中国、韓国、シンガポールでは、就

労年齢人口の「絶対値」で見ても、2015年から2020年の間に減少すると予想される 。

東アジア各国は未だ「多様な」人口動態局面にあるが、東アジア各国は今後共通して、「急速な高齢

化」と、特にアセアン諸国にとっては「開発途上での高齢化」を経験することになる。

７)国連人口推計によれば、2015-20年の間に、中国、韓国、シンガポールの就業年齢人口は、それぞれ９億9,771万、3,584

万人、355万人から、９億9,190万人、3,520万人、349万人に減少すると見込まれている。

(図３）高齢人口（65歳以上）比率（中位推計)

（出所）United Nations（2007）
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⑵ 東アジアの年金資産

高齢社会では、年金資産のあり様や運用の是非が、高齢者所得の多寡を決めかねない。東アジアの

年金資産の状況はどのようなものであろうか。

Ghosh（2006）によれば、2004年末で新興東アジア諸国における機関投資家の資産総額は1.5兆ドル

（GDPの45％）と相当の規模に増大してきている。そのうち、年金資産は1/4強の3,982億ドル（GDP

の11.8％）を占めている。

しかしGDP比で見た東アジアの年金資産の規模は、比較的小さい。シンガポールのCPF（63.7％）、

マレーシアのEPF（53.7％）を除き、各国の年金資金総額はGDPの25％未満となっている。

では、東アジアの年金資産規模は他の地域と比べるとどうか。世界金融危機以前ではあるが、OECD

（2007) によれば、OECD諸国の年金基金資産総額（加重平均）は2006年でGDP比72.5％となってお

り2005年のマレーシア（56.7％）、シンガポール（62.6％）の比率よりも大きい。また、2005年の非

OECD27カ国（中南米等を含む）の年金基金資産総額（加重平均）は37.0％と、やはり平均的な東アジ

アの年金資産割合よりも高い（図4-1、4-2参照）。

年金資産は全世界的に増大しており、2004年から2006年にかけての年平均伸び率はOECD諸国で

9.01％、非OECD諸国で9.20％、全世界で9.02％の高い伸びを示している。他方、地域別で見るとアジ

アの伸び率は相対的に低いが、それでも7.77％の伸びである（OECD（2007) ）（図4-3参照）。

⑶ 年金資産規模増加の可能性

一般に、年金資産は、①年金のカバレッジ拡大、②税制面の優遇、③拠出率の引き上げに伴って増

８)OECD（2007）pp.3-15

（表８）東アジアの機関投資家の資産構成

国・地域 年金 生命保険 ミューチュア

ル・ファンド

合計

億ドル
GDP比

（％）
億ドル

GDP比

（％）
億ドル

GDP比

（％）
億ドル

GDP比

（％）

中国 280 1.6 136 7.9 270 1.6 1910 11.1

インドネシア 54 2.1 105 4.2 111 4.5 270 10.9

韓国 1610 21.4 1330 17.7 1860 24.7 4800 63.8

マレーシア 700 59.2 210 17.8 230 19.4 1140 96.4

フィリピン 79 9.2 27 3.1 14 1.6 120 14.0

タイ 200 12.0 170 10.2 190 11.4 560 33.6

香港 380 22.9 90 5.4 4656 280.3 5126 308.6

シンガポール 68.0 61.2 330 29.7 280 25.2 1290 116.0

東アジア合計 3982 11.8 3622 10.8 7610 22.6 15217 45.2

（出所）Ghosh（2006）p.130
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（表９）主要な年金制度の資産規模と年金タイプ

年金資産（億ドル） 年金資産(GDP
比（％）

主要な年金制度

総額 主要制度 総額 主要制度 設立年 タイプ 給付

インドネシア 115 Jamsostek 38 4.6 1.5 1995 DC 一括

韓国 1610 NPS 1286 21.4 17.1 1986 DB 年金

マレーシア 700 EPF 633 59.4 53.7 1951 DC  LS/PW
フィリピン 100 SSS 35 10.2 3.6 1948 DB  LS/PW
タイ 200 SSF 67 12.2 4.1 1990 DB 年金

香港 380 MPF 155 23.3 9.5 2000 DC 一括

シンガポール 680 CPF 680 63.7 63.7 1955 DC 一括

（注）NPS＝国民年金制度、MPF＝強制積立基金、DC＝確定拠出、DB＝確定給付、LS＝一括引

き出し、PW＝計画的引き出し

（出所）Ghosh（2006）p.130

(図4-1)OECD諸国の年金資産総額／GDP比(2006年)

（出所）OECD（2007）p.6

９)OECD（2007）p.2
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大する可能性がある。東アジアではこれら年金資産の拡大要因はどうなっているのだろうか。

年金のカバレッジ」－東アジアの公的年金のカバレッジはOECD諸国に比べれば遅れている。表

10に示したように、労働力に対しても「皆年金」とはなっていない。この点からは、今後カバレッジ

の拡大による年金資産規模の拡大が期待される。しかし、カバレッジが低い大きな理由は、大規模な

インフォーマル・セクターの存在にあり、公的年金のインフォーマル・セクターへの拡大が困難であ

れば、カバレッジの拡大が順調に進まない可能性もある。

(図4-3)OECD諸国の年金資産／GDP比の推移(2001～2006年)

（出所）OECD（2007）pp.8-9の原データから筆者作成

(図4-2)非OECD諸国の年金資産／GDP比(2005年)

（出所）OECD（2006）p.6
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税制面の優遇」－税制上、今後年金資産が優遇されれば、それが年金資産増大に貢献する可能性

がある。しかし、東アジア諸国において年金貯蓄の税制上の取り扱いは極めて寛大（フィリピン、マ

レーシア、シンガポールでは拠出・投資収益・給付すべてに対して無税（EEE））であり、現在の年金

税制は年金拡大の制約とはなっていないと考えられる。従って、税制面からの年金資産拡大の余地は

限られている。

拠出率の引き上げ余地」－マレーシア、シンガポールを除き、一般に拠出率は低い。したがって

拠出率の引き上げにより、年金基金や年金準備金の積立額が増大する余地がある。また、拠出率が高

いマレーシアでもEPFの退職用口座への割り当て増額がなされるなど、年金用の長期積立は増大する

方向である。

このように、主に年金カバレッジ、拠出率の増大を通じて、今後、年金資産規模が増大する可能性

が示唆される。

⑷ 年金資産の投資規制と資金配分

東アジア諸国の年金投資規制は極めて保守的であり、多くの場合、政府証券への投資に「下限」を

課し、危険資産への上限規制を強いている。

しかし問題は、東アジア諸国の実際の年金資産配分が、このような規制よりも更に保守的なものと

なっている点である。東アジアの年金資産配分は主に国債、銀行預金に限定されており、極めて保守

的となっている。更に、フィリピン、タイなど確定給付（DB）制度の年金をもつ国は、長期の年金債

務支払と資産収益のマッチングの観点から、確定所得証券（債券）への需要が今後増々強くなること

が予想される。

OECD（2006）によれば、OECD諸国においても債券への投資が多い。しかし、資産配分は金融市場

の発達度等を反映して各国で大きく異なり、株式に1╱3以上を投資している国もある（英国、米国、

オランダ、ドイツ、オーストリア等）。他方、非OECD諸国の資産配分は、OECD諸国ほどの差異は無

く、債券、現金、預金等の安全資産への投資割合が相対的に高い。

（表10）年金制度のカバレッジ

加入者（Active
 

Member：万人)

加入者/カバレッジ

人口（％）

加入者/労働

力（％）

加入者/総人口

（％）

インドネシア 1410 42.7 14.0 6.6

韓国（NPS） 1707 n.a 73.0 37.1

マレーシア（EPF） 507 n.a 45.5 19.8

フィリピン（SSS/GSIS） 892.5 n.a 74.0 31.0

タイ 1035.1 72.0 29.0 16.8

香港 283.2 95.5 79.4 41.2

シンガポール 132.4 77.0 56.6 31.2

（出所）Ghosh（2006）p.132
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⑸ 債券 vs. 株式 （年金資産の最適配分）―各国長期債の希少性

そもそも、年金資産の運用には債券が良いのであろうか、株式が良いのであろうか。Visco（2005）

によれば、年金資産運用を主として「株式ベース」とすべきか「債券ベース」とすべきかについての

コンセンサスは無い。

株式ベース」の資産配分は、特に年金基金に好まれている。これは、ａ)長期的には短期の価格変

動リスクを上回る超過収益が期待できること（株式は長期の年金債務期間では債券の収益率を上回

る）、ｂ)債券よりも良好なインフレ・ヘッジ手段となる （株価は将来の期待利益を反映している）、

ｃ)債券よりも長いデュレーションに対応できる（配当は無限のキャッシュ・フローを提供する）と

いった理由で選好される。

他方「債券ベース」の資産配分は、 近年多くの国で好まれてきている。この理由は、ａ)年金債務

に対する支払いの確実性があること（年金資金債務は固定所得資産のポートフォリオに類似しており

（表12）年金資産の配分（％）

公的部門 金融部門 社債 株式 外貨資産 その他 GDP比

（％）

インドネシア 13.5 49.4 23.0 5.2 0.0 8.9 0.05

韓国 43.5 0.9 11.1 3.2 2.8 38.5 19.8

マレーシア 38.5 8.8 31.0 19.7 n.a 2.0 53.7

フィリピン 15.0 - - 33.0 - 3.8 -

タイ 39.9 29.0 14.2 11.3 2.8 2.8 12.7

香港 n.a 20.0 - 54.0 - 26.0 9.5

シンガポール 96.2 n.a  n.a  n.a  n.a 3.8 62.0

（出所）Ghosh（2006）p.131

10)Visco（2005）p.28

（表11）主要な年金制度の拠出率

主要年金制度 被用者拠出

率（％）

雇用主拠

出率（％）

退職口座へ

の割当（％）

主要制度拠

出/GDP（％）

インドネシア Jamsostek 2.0 3.7 4.4 0.2

韓国 NPS 4.5 4.5 9.0 2.2

マレーシア EPF 11.0 12.0 13.8 4.9

フィリピン SSS 3.3 6.1 9.4 0.7

タイ SSF 3.0 3.0 6.0 0.6

香港 MPF 5.0 5.0 10.0 1.8

シンガポール CPF 20.0 13.0 7.0 8.5

（出所）Ghosh（2006）p.134

（筆者注）EPFでは2007年より「退職口座への割当」を従来の60％から70％に変更したため、

16.1％。SSSは2007年より雇用主拠出率を7.07％とし、退職口座への割当は10.4％となった。

SSFではそのほか政府が１％拠出。
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ALMが容易）、ｂ)固定所得であるので投資リスクに対する懸念が不要であることなどで、OECD諸国

等で年金資産の債券への配分が近年特に増大している。但し、長期のデュレーションといっても現実

には35年以上の長期債を購入することは困難であるため、年金資金の債券への配分には自ずと制約が

ある。

OECD（2007）でも、OECD諸国の年金資産の太宗は、株式と債券に投資されているという 。また

Shich and Weth（2006）によればG10諸国などの先進国では年金基金による資産需要に比して長期債

の供給が不足している。

アセアン各国（フィリピン、タイ、マレーシア、シンガポール）では、年金基金・準備金のデュレー

ション・マッチングができるほど長期債が豊富に存在するのであろうか。上記のShich and Weth

（2006）同様の方法で、年金資産の規模と長期債（国債）の規模を比較してみた。Ghosh（2006）で示

された2004年の年金資産/GDP比と、BIS（2007）、IMF・IFSによる国債残高/GDP比にAsian Bond
 

Monitorに示された国債満期別残高比の「10年超」の割合を掛けて「長期国債残高/GDP比」を比較し

た結果を図５に示す。また、国債満期別残高比が他の債券も同じと仮定して「長期債券残高/GDP比」

を試算してみた。更に、近年長期国債比率が上昇していることから、直近の10年超国債比率を適用し

た試算も行った。

図５に見るとおり、いずれの試算においても長期国債は大きく不足している。例えば、フィリピン

では年金資産のGDP比は10.2％であるのに、2004年の長期国債比率では長期国債（債券）/GDP比で

1.7％、2007年の長期国債比率を適用しても5.2％と年金資産の半分程度である。タイでも年金資産が

GDPの12.2％であるのに対し、長期債比率はいずれも4.8％～7.4％と不足している。年金資産比率が

大きいマレーシア、シンガポールでは更に「希少性」が深刻である（それぞれ、年金資産規模がGDP

の59.4％、63.7％であるのに対し、長期債比率は4.9～16.6％、5.1～11.7％）。アセアン４カ国におい

ても、デュレーション・マッチングをすべき長期債は不足している状況にあると言えよう 。

なお、確定給付制度であればALMの観点から長期固定所得資産（長期債）が必要となるが、確定拠

出制度であれば必ずしも長期債に投資する必要はない 。確定拠出の積立基金の場合、個人口座の運用

益を確保することが必要であり、そのためには収益性を重視する株式ベースの資産配分の方が好まし

いとも言えよう。前述のOECD（2007）でも、2006年当時の株式市場の活況、投資規制の緩和により、

年金基金の株式投資が増えてきているとしていた 。

11)OECD（2007）p.10

12)シンガポールではCPFの資産のほとんどを、ここでの「長期国債」には分類されない、特別の国債に投資している。

13)ADB東南アジア局でのヒアリングによる。

14)OECD（2007）p.15。なお、東アジアで必要とされる年金資金管理改革としてHolzmann et.al（2000）は以下の分野を

指摘している；①年金基金管理の分権化、②ガバナンス・規制・監督の見直し、③新金融商品の開発 （e.g.ベンチマークと

なる国債（最低１～10年）、物価連動年金商品とその商品への保険会社のアクセス、30年満期までの物価連動国債）④最新

の年齢別・性別の生存情報、証券取引情報、人口動態指標の開示等
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６.成長・高齢化対応のための金融市場改革

高齢化が進み労働力、貯蓄等生産要素の減少が予測される東アジア諸国で、成長力を保持するには、

バランスの取れた金融市場育成を量的・質的に進めていく必要がある。特に証券市場の量的育成が不

十分なCLMV諸国では債券市場等の育成が必要であろうし、量的には証券市場が拡大してきた他の新

興東アジア諸国でも、国内資金を引き付け投資に結びつける魅力的な金融商品が必要となろう。特に、

以下の点に留意する必要がある。

⑴ 現地通貨建て「長期」債券市場の育成（長期安定金融資産の提供）

今後急速な高齢化が予想される東アジアでは、貯蓄の減少と金融資産価格の低下（「金融市場溶解」）、

利子率の上昇などが引き起こされる可能性がある。金融市場へのこのような影響に鑑みれば、「現地通

貨建て債券（特に長期国債）市場」の育成は、「東アジアの通貨・金融危機の予防」という目的に加え、

東アジアの退職者に対して長期安定的な所得を保障する金融資産を提供することにより、「東アジアの

高齢化対策」にも資するものと考えられる。これまでもABMI等のイニシアティブに対応して、格付け

機関・債券価格評価機関・流通市場・決済システム・債券市場情報の開示といった分野での債券市場

の改革が行われてきている。

Visco（2005）や Park and Rhee（2005）によれば、特に高齢化に伴うデュレーション・リスク、

インフレ・リスク、長寿リスクを管理するには、⒜長期債（30年、50年、国債満期の長期化・長期国

債の発行増大）、⒝物価等の指数連動債、⒞Swaption等の金融派生商品、⒟長寿債、⒠マクロ・スワッ

プ、⒡リバース・モーゲージ、といった新たな金融商品が必要とされる。

東アジア諸国で退職者のための現地通貨建て債券市場をうまく機能させるためには、このような商

品性の改善に加え、格付け機関の質の向上、発行体情報の適時開示、投資家の裾野拡大、資産管理サー

ビスや機関投資家の能力育成（人材育成、適切なリスク管理システム、規制・監督制度の確立）も必

(図５）アセアン４カ国の「長期国債希少性」

（出所）年金資産/GDP比はGhosh（2006）。10年超国債・債券のGDP比はBIS（2007）（国債、債券残

高）、IMF/IFS（GDP）、Asian Bond Monitor（国債満期構造）からのデータを用いて筆者試算。
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要となろう。

⑵ 株式市場・外貨建て資産投資の育成（収益性の確保）

東アジアの高齢所得支援のための資金額は、年金カバレッジの拡大と年金拠出率の上昇により、今

後拡大していくことが予想される。「資金規模」の増大に伴い、年金基金や年金準備金の金融市場へ与

える影響も大きくなる可能性がある。

高齢化社会のこのトレンドに対処するには、「債券」の広範な提供が必要となろう。各種債券の広範

な提供により、⒜長期固定所得証券に対する需要の増大に備え、⒝リスクに対処する他の金融商品（デ

リバティブ等）のベンチマークを形成し、⒞機関投資家（保険会社等）を育成することに繋がろう。

しかし、現在の低インフレ、低金利下では、東アジアの年金運用当局の資産配分は保守的すぎるた

め、年金資金に高利回りを確保し年金の価値を保全するには十分でない。 アセアン諸国でも、株式や

外貨建て資産への投資の増大を求める声は多い。

そうであれば、債券市場と同時に、「株式市場」と「外貨建て証券投資」の育成が必要となる。また、

複雑なリスク資産を扱うには、投資に責任を持ち監督当局の緊密なモニターを受ける独立の専門ファ

ンド・マネージャーが必要となろう。

このような市場の進展は、安定した将来所得を期待する高齢化が進んだ国より、収益を求める「若

い」国にとって特に必要とされよう。

このように、東アジア諸国の高齢化対応金融市場の育成のためには、債券市場とともに、株式・外

貨建て資産投資、資産管理面での先進国からの知的支援が必要となろう。

たとえば、わが国で近年、高齢者層に人気が高いといわれる「定期分配型ファンド」（先進国のソブ

リン債や新興国の債券に投資され、毎月、隔月、３ヶ月ごとなど年４回以上定期的に決算・分配を行

う投資信託で、定期的に分配金を受け取れるため、年金等を補完する退職後の資産運用商品となる）

のような商品 を、わが国で東アジアの年金資産運用向けに組成し、年金基金等の資産運用先として活

用してもらうことも検討に値する。

７.結語

本稿では、今後高齢化が進み、成長余力が殺がれる可能性のある東アジアでその貯蓄を効率的に活

用し、生産性を上げ、経済活力を維持できるような「金融深化」のあり方と、金融市場改革の方向性

を検討してきた。本分析は東アジア各国の「金融市場」において銀行、株式、債券という「産業構造」

のあるべき規模と商品性を分析するという意味で、ミクロ分析の意味を持つ。

第２章では、流動負債・民間信用・株式売買回転率等の金融深化度と、一人当たり実質成長率、資

15)2008年３月４日付けロイターより。定期分配型ファンドには、国際投信投資顧問のグローバル・ソブリン・オープンやJP

モルガン・アセット・マネージメントの新興国高利回り債投信などがある。
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本成長率、生産性上昇率等の長期成長・短期成長との関係に関する理論・実証結果をレビューした。

その上で、これらの金融深化がアジア・サブサハラの途上国の一人当たり実質GDP、全要素生産性の

短期成長率に与える影響を推定した。金融・証券指標をともに説明変数とした場合は実質成長率に有

意な正の影響を与えるが、金融指標だけの場合、全要素生産性に正の有意な影響を与えるものの、GDP

成長率や資本成長率への有意な正の影響は推定できなかった。成長に対する金融・証券市場の補完性

が示唆される。

そのため第３章では、銀行信用・証券市場の相対規模に基づく金融構造の「バランス」が成長率を

高めるという近年の分析を援用し、人口動態変数や通常の成長回帰の制御変数とともに、（証券市場の

進展を表す）金融構造指標や金融構造「アンバランス度」により、アジア・サブサハラ途上国の短期

の一人当たり実質成長率を推定した。その結果、債券等の証券市場の進展も成長に正の影響を与える

が、銀行・証券両市場のバランスの取れた金融構造の進展の方が、両市場が「スペアタイヤ」として

機能し、高い成長を維持することが示された。近年、東アジアでも債券市場育成努力等を反映し、成

長著しい中国を中心に証券市場の規模が拡大し、バランス化が進み、銀行市場の規模を上回ってきて

いる。未だに銀行部門が圧倒的なCLMV諸国は成長維持のため債券市場等を育成していく必要があろ

う。

他方、「金融市場」、特に債券市場の「質」については新興東アジア諸国でも未だに課題が多い。第

４章では、各国の債券市場規模は世界金融危機の中でも着実に増大してきているものの、債券市場の

質は取引額、売買回転率等で表される流通市場の「流動性不足」により低いことを示した。市場関係

者に対するサーベイでも「投資家層の拡大」による流動性の改善が望まれている。

今後急速に高齢化していく東アジアでは、年金資産が増大するとともに、減少していく貯蓄を効率

的に活用し長期安定的な所得源となる金融商品が必要となる。第５章では東アジアで年金カバレッジ

の拡大・拠出率の引き上げにより今後年金資産が増大する可能性がある一方、デュレーション・マッ

チングを行うべき長期債が現状でも不足していることを示した。第６章では、成長・高齢化対応の観

点から現地通貨建て債券市場や投資信託を含む株式・外貨建て資産市場の育成を提案した。

現在リバランシングが必要といわれるまでに高貯蓄を記録している東アジア諸国であるが、今後高

齢化や社会保障の進展にともない貯蓄率の減少が予想される。年金等の社会保障の充実もprecaution-

aryな貯蓄を減少させる可能性があるが、そのためには将来に対する安心感を家計に与える必要があ

り、年金資産を含む高齢化対応の金融資産を効率的に運用する金融制度・金融構造・金融商品が必要

となる。その意味でも、現地通貨建て債券市場の育成などの金融・証券市場の高度化努力はこれまで

にも増して重要となろう。
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