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アジア通貨・金融の混乱は新たな局面を迎
えている。タイ・韓国・インドネシアは、Ｉ
ＭＦを中心とした国際金融支援によって当面
の流動性危機を免れているが、今後は経済・
金融再建に向けた具体的取組みが着実に進展
するかどうかが注目される。今回の通貨危機
では、対米ドルレートを実態的に固定させて
きた各国の為替政策が全面的に見直されるこ
とになった。同時に、アジア諸国の中長期的
な成長可能性が根底から問い直されている。
当レポートでは、これらの問題に焦点を当て、
アジアの将来を展望する。

１１１１．．．．通通通通貨貨貨貨危危危危機機機機発発発発生生生生前前前前ままままででででののののアアアアジジジジアアアアをををを巡巡巡巡るるるる論論論論議議議議

(1)(1)(1)(1)アアアアジジジジアアアアのののの成成成成功功功功とととと新新新新ししししいいいい経経経経済済済済成成成成長長長長理理理理論論論論
アジア諸国の経済的成功に対する評価は世
界銀行が93年に発表したレポート「東アジア
の奇跡」に代表される。このレポートの特徴
は、アジア各国がなぜ経済的成功を勝ち得た
のかを、最新の経済成長理論を適用すること
によって実証分析したことである。成功の要
因は、ひとことで言えば、正しい公共政策で
ある。そして、「正しい公共政策を実施すれ
ば、他の途上国もアジアと同様の成功を収め
ることができる」というのが最大のメッセー
ジであった。
こうした分析を可能にした背景には新しい
経済成長理論の台頭がある。「貧しい国ほど
その後の経済成長率は高く、当初の所得格差

は収斂する」というのが伝統的な成長理論か
ら得られる帰結であり、先進国間ではあては
まってきた。しかし、先進国と途上国の関係
をみると「豊かな国はより豊かに、貧しい国
はより貧しく」とでも形容すべき状況だった。
そうした中での例外がアジア諸国であった。
途上国にはみなキャッチアップの余地とその
可能性があるのに、勝者と敗者に分かれたの
はなぜだろうか。

＜経済ナビ＞

アアアアジジジジアアアアのののの奇奇奇奇跡跡跡跡はははは終終終終 わわわわっっっったたたたかかかか？？？？

経経経経済済済済調調調調査査査査部部部部　　　　 石石石石川川川川達達達達哉哉哉哉

1 人 当たりＧＮＰの米国へのキャッチアップ
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従来の成長理論は、長期的な経済成長率は
最終的には人口成長率と技術進歩率に規定さ
れることを明らかにしたが、その技術進歩は
天から降ってくるもののように扱われていた。
しかし、技術進歩とはダイナミックな経済
発展プロセスの中で生起するものではないの
か。一国の経済発展において重要なのは、最
終到達点そのものよりそれに至る過程ではな
いのか。こうした問題意識から「新しい成長
理論（内生的成長論）」が台頭したのが、80
年代後半から90年代前半であった。アジア諸
国の成功が経済理論の変容を迫ったとも言え
なくはないだろう。
そのなかで伝統的な成長理論と折り合いを
つけながら、途上国のキャッチアップ過程を
理論整合的に説明できる枠組みを作ったのが
ロバート・バロー教授である。
到達すべきゴールは経済の初期条件に影響
されるので、途上国の方が先進国より当初は
低いかもしれない（注１）。しかし、重要なの
は、その後の公共政策がこのゴールを更なる
高みにも押し上げるし、低いレベルにもおと
しめることである。現在の所得水準が低い国
の、到達すべきゴールが高くなれば、その分
だけ成長できる余地が増えるということであ
る。従って、その後の成長率は高くなり、世
界のトップへのキャッチアップも速くなる。
逆にゴールが下がれば、成長率は低くなり、
世界のトップとの乖離はいっそう拡大する。
所得格差が収束するプロセスは一見世界へ
のキャッチアップであるようだが、本質は自
らの成熟点へ近づいていくことにほかならな
い。ゴールの水準が上がらなければ、世界と
の所得格差があるからといっても、それは成
長余地とはならない。
こうした理論モデルはアジアと他の途上国
で明暗が分かれたことを説明できるはずであ
る。

(2)(2)(2)(2)世世世世界界界界銀銀銀銀行行行行ののののレレレレポポポポーーーートトトト「「「「東東東東アアアアジジジジアアアアのののの奇奇奇奇跡跡跡跡」」」」
世界銀行は、アジアの経済発展プロセスの
中で公共政策が果たした役割を以下のように
考えている。
各国の諸制度・現実の経済政策は単一の
「アジアモデル」という概念では包括できな
いほど多様である。共通するのは、「輸入代
替」を脱却し、「輸出指向」で工業化を進め
たことである。その過程で、国際競争力が高
まり、輸出と投資主導の経済成長が実現した。

こうした発展を可能にした基本的なメカニ
ズムとしては、
①高い投資率→高成長→高い貯蓄率の好循環
②良好な労働の質と労働参加率の上昇
③外資と海外技術導入による生産効率の向上
が考えられる。
輸出指向政策は原材料調達のための国内市
場解放と各種の規制緩和・自由化を伴った。
それは競争を通じて効率改善を促進させた。
また、政府がインフラ整備や中等教育充実を
優先することで社会資本や人的資本の蓄積が
進んだ。
財政収支は黒字ないし小幅赤字でとどまっ
た。政府債務返済のため貨幣が大増発され、
インフレが昂進するということはなかった。
ひどいインフレによって先行きが見えなくな
ることがなければ、企業は安心して設備投資
を行うことができる。物価の安定は、貯蓄促
進策や高い教育水準とともに、高い家計貯蓄
率を支える要因になった。
為替レートに関しては実力以上の水準が長
期間続かないよう、適宜切り下げを行い、国
際競争力を維持した。その結果、対外赤字・
対外債務を比較的低い水準に抑えることがで
きた。これは海外投資家に対する投資リスク
を軽減し、外国資本流入の誘因となった。そ
して、旺盛な国内投資需要に対して国内資金
のみでは不足する分を海外資本が補う役割を
果たした。
このような一連の公共政策によって民間部
門が本来的に持つ活力が引き出され、高い成
長と経済発展が実現したというものである。
アジア経済の活況は90年代に入っても続き、
その成長は未来永劫に続くかのような楽観的
なムードまで流れ始めていた。

(3)(3)(3)(3)ククククルルルルーーーーググググママママンンンン教教教教授授授授のののの問問問問題題題題提提提提起起起起
こうした楽観ムードのなか、94年に「アジ
アの奇跡という幻想」と題するエッセーでア
ジアの成長の持続可能性に問題提起をしたの
がポール・クルーグマン教授である。当時は
アジア経済が高成長を続けている折りでもあ
り、大きな反響を呼んだ。
主たる主張は、①これまでのアジアの高成
長は「経済が急速に発展する過程で起こる」
資本と労働の投入増大によるもので、生産性
（Total Factor Productivity）上昇の寄与
はほとんどない、②投入の増大に基づく経済
成長ではいずれ収益が逓減し、成長の持続は



できない、③長期的に成長を持続するには生
産性の上昇が不可欠、というものであった。
このうち、②③に関しては、極めて基本的
な原理を再確認したのであり、異論を挟む余
地はない。これは「経済が成熟段階に達する
と１人当たり実質ＧＤＰ成長率は生産性上昇
率に依存する」とも言い換えられる。それを
規定する関係は次の式で表される。
１人当たり実質ＧＤＰ成長率
＝ＴＦＰ上昇率＋資本分配率×１人当たり
資本ストックの上昇率

経済がまだ若く、到達すべきゴールから遠
いときは、資本の収益率は高く、1人当たり
資本ストックの増加率も高い。しかし、経済
が成熟段階に近くなると、資本収益率の低下
に伴って1人当たり資本ストックの増加率も
低下し、やがてはゼロになる。このとき、経
済成長を支えることのできるのが生産性上昇
である。
これまでのアジア経済発展が生産性向上に
裏付けられたものであるなら、今後も相応の
生産性上昇とそれに見合った成長率の持続が
期待できる。逆に、これまでの発展が主とし
て投入の増大によるもので生産性上昇は乏し
かったならば、今後は高い成長率は期待でき
ない。
こうした議論の前提となる生産性上昇の実
績評価がすぐれて実証的問題である。前述の
バロー教授や世界銀行の分析では、「正しい
公共政策が生産性上昇をもたらした」となる
わけである。クルーグマン教授は「今後10年
以上にわたりアジアは欧米を上回る成長率が
可能」という認識も示していたが、資本と労
働の投入増大による成長プロセスを旧ソ連経
済にたとえたこともあり、この分野で実証研
究を続けてきた研究者などからは多くの反論
が展開された。

このため、「計測された生産性上昇率」を
巡る技術的な論争が前面に出てしまい、過度
の楽観論を諌めようとした本来の警告的メッ
セージはややかすんでしまった。
クルーグマン教授自身は長期的な成長可能
性に対する問題提起をしたのであり、アジア
がすぐさま成長鈍化することを主張したもの
ではなかった。その後、97年７月のバーツ切
り下げを発端にアジア通貨下落と景気の急減
速が起こると、これをクルーグマン教授の説
が予見していたかのように引用された。しか
し、アジアで通貨危機の原因は別のところに
あった。

２２２２．．．．通通通通貨貨貨貨危危危危機機機機のののの背背背背景景景景とととと今今今今後後後後のののの構構構構造造造造調調調調整整整整圧圧圧圧力力力力

94年末にメキシコ通貨危機が生じた際、ア
ジア通貨も一時的に下落したが、その動揺は
すぐにおさまった。
アジア諸国の多くはメキシコと同様に経常
収支赤字を抱えていたが、①貯蓄率自体は高
く、経常収支赤字はその高貯蓄をさらに上回
る高投資によるもの、②投資は生産能力の向
上を通じて将来の返済能力を高める、③海外
からの資本流入に関しては安定的資金である
直接投資の割合が高く、急激な資本移動の危
険性は低い、④比較的豊かな外貨準備があり、
流動性危機の可能性は低い、というのが当時
の認識であった。
しかし、その２年半後にアジアを襲った通
貨危機はより広範囲で深刻なものとなった。
実は、94年末から97年央までの間にアジア
自身が決定的に変わってしまった点がある。
第一は実質実効為替高、第二は経常収支赤字
の拡大と対外債務の急増、第三はバブル崩壊
と金融システム不安である。「国際競争力を
維持することで対外赤字・対外債務を比較的
低い水準に抑えること」はもはや当てはまら
なくなっていた。

経済の成熟化と 1 人 当たり資本 ストック増加率
OECD 諸国のケース
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(1)(1)(1)(1)ドドドドルルルル連連連連動動動動のののの為為為為替替替替政政政政策策策策とととと実実実実質質質質実実実実効効効効為為為為替替替替上上上上昇昇昇昇
アジアの多くの国は自国通貨を実態的に米
ドルに連動させる為替政策を採ってきた。一
方、インフレ率に関しては、米国と比べれば
高水準だった。つまり、内外物価上昇率格差
を調整した「実質ベースの対ドルレート」は
切り上がっていた。
しかも、貿易相手国との取引ウエイトで加
重平均した「実質実効レート」は更に上昇し
ていた。これには円が95年４月以降97年５月
くらいまで対ドルで下落したことが大きく影
響している。つまり、ドルと連動しているア
ジア通貨は対円での名目レートが切り上がり、
インフレ率も日本より高いため、実質レート
上昇は大幅となった。
実質実効為替レートの上昇は国際競争力を
低下させ、経常収支赤字拡大の主因となった。

(2)(2)(2)(2)経経経経常常常常収収収収支支支支赤赤赤赤字字字字とととと対対対対外外外外借借借借入入入入れれれれのののの急急急急増増増増
経常収支赤字は同額の資本流入が必要なこ
とを意味する。90年代になってオフショア市
場が新設されたこともあり、外国銀行などか
らの借入れが急増した。現在深刻な通貨・金
融危機に面している韓国、インドネシア、タ
イに共通するのは、巨額の経常収支赤字を借
入れを中心とした海外資本の流入でまかなう
という構造である。韓国の場合は直接投資収
支でも流出超が続いており、経常収支赤字に
この赤字を加えた分を海外から資金調達しな
ければならなかった。
95、96年に経常収支赤字が急拡大したのは、
実質通貨高で輸出が伸び悩む一方、過剰投資
下で輸入が大幅増加したからである。フロー
の赤字・借入れが増大すると、対外債務残高
も返済能力を超えるペースで急速に積み上
がった。

(3)(3)(3)(3)ババババブブブブルルルルのののの崩崩崩崩壊壊壊壊とととと金金金金融融融融シシシシスススステテテテムムムム不不不不安安安安

ドル連動の為替政策の下で流入した海外資
金は過剰流動性をもたらし、バブルの一因と
なった。

例えば、タイの場合、過去15年間にマネー
サプライ（Ｍ２）は年率20％超の増加率と
なっている。これを「信用乗数の伸び率」と
「ベースマネーの増加率」に分解すると、85
～90年、90～95年はベースマネーの増加が主
導している。そのベースマネーの源泉となる
外貨準備がそれぞれ43.8％、21.8％と高い増
加率となったのは、経常収支赤字を上回る海
外からの資本流入があったからである。その
大半は対ドルレート安定下で内外金利差に着
目した非居住者による預金、居住者の対外借
入れであった。
もちろん、これだけがバブルの直接の原因
になるとは言えないが、新興経済国では急速
な経済発展を遂げたという現実が過大な成長
期待を生みやすい、金融市場規模が大きくな
いため海外資金のフロー変化に影響をうけや
すい、という点がある。そのため、金融機関
の健全経営や監督行政が十分でないままに海
外取引や金利面での自由化が行われれば、資
金の流れや資産価格形成に歪みが生じてバブ
ルが発生しやすい。急速な経済・金融の発展
でマネーサプライが急増する面もあるため、
過剰流動性かどうか金融当局も判断しにくい
という面もあろう。
固定的な対ドルレートが維持される限りに
おいて、アジアへの投資は海外の投資家には
極めて魅力的であり、巨額の資金が流入した。
しかし、長く続いたブームのせいで不動産部
門は供給過剰状態となり、融資規制を契機に
地価が大幅下落した。借入れによる不動産投
資が破綻すると、貸付けをしていた金融機関

タイの金融深化と経常収支赤字ファイナンス
85年 90年 95年

Ｍ２／名目ＧＤＰ（倍） 0.56 0.70 0.79
①Ｍ２残高の増加率（５年前比） 18.7 20.8 16.7
②信用乗数の増加率（５年前比） 10.1 4.3 -0.1
③ベースマネーの増加率（５年前比） 8.6 16.5 16.8
④外貨準備残高の増加率（５年前比） 6.8 43.8 21.8
⑤経常収支／名目ＧＤＰ -4.0 -8.5 -8.1
⑥狭義資本収支／名目ＧＤＰ 4.2 12.3 12.4
　直接投資／名目ＧＤＰ 0.4 2.7 0.7
　証券投資／名目ＧＤＰ 2.3 0.0 2.4
　その他／名目ＧＤＰ 1.2 8.0 9.9
　誤差脱漏／名目ＧＤＰ 0.3 1.7 -0.7
⑦外貨準備増／名目ＧＤＰ 0.3 3.8 4.3
（注）　増加率は年率換算％、ＧＤＰ比は％
　　　　①＝②＋③、⑤＋⑥＝⑦
（資料）ＩＭＦ「ＩＦＳ」

経常収支赤字国のファイナンス内訳（95年）
経常収支資本移転 直接投資 証券投資その他投資 誤差脱漏 外貨準備取崩し

タイ ▲ 136 0 12 41 166 ▲ 12 ▲ 72
(0.0) (8.7) (30.1) (122.8) (▲ 8.8) (▲ 52.8)

マレーシア ▲ 74 ▲ 1 41 ▲ 4 37 ▲ 17 18
(▲ 1.4) (56.1) (▲ 6.0) (50.7) (▲ 23.4) (24.0)

フィリピン ▲ 20 0 11 12 30 ▲ 21 ▲ 12
(0.0) (54.5) (60.1) (153.5) (▲ 105.8) (▲ 62.4)

インドネシア ▲ 70 0 37 41 25 ▲ 18 ▲ 16
(0.0) (53.3) (58.4) (36.2) (▲ 25.5) (▲ 22.4)

韓国 ▲ 83 ▲ 5 ▲ 18 108 81 ▲ 14 ▲ 70
(▲ 5.9) (▲ 21.2) (131.2) (98.8) (▲ 17.5) (▲ 85.3)

（注）①単位：億ドル、（　）内は経常収支赤字に対するシェア（％）
　　　②その他投資は借入れ・非居住者の外貨預金等
　　　③直接投資の▲は対外直接投資＞対内直接投資を示す
　　　④外貨準備取崩しの▲は積み増しを示す
（資料）ＩＭＦ「ＩＦＳ」



には不良債権が累増した。ドル連動策がもた
らした歪みが顕在化し、従来のレートが維持
できないことが認識されると、為替差損を避
けようする外国資本流出の動きが加速し、金
融システムは不安定化した。

以上が、通貨危機が起きるまでの状況であ
る。
とりわけ、タイでは、経常収支赤字のＧＤ
Ｐ比が極めて高く、海外資本流入のうち直接
投資の割合も他の国に比べて低かった。対ド
ルレート維持のための介入を繰り返したため、
切り下げ直前には外貨準備も実質的に底をつ
きそうだった。結局、バブルは崩壊し、ドル
連動の為替政策も破綻した。
94年末の認識と対比すると、経常収支に関
しては、赤字拡大ないし対外債務増大のペー
スが維持可能ではなくなっていた、投資につ
いては不動産投機など生産性の向上に結びつ
かない部門への投資があった、海外資金流入
の内訳は短期借入れのウエイトが増した、余
裕があるはずの外貨準備に関しても直前では
急減していた。
実質通貨高などによる対外債務の増大とバ
ブル崩壊による金融システム不安はタイ以外
でもインドネシア、フィリピン、マレーシア、
韓国などアジアの経常収支赤字国にはほぼ共
通するものであった。つまり、通貨危機は起
るべくして起こったと見ることができる。

(4)(4)(4)(4)経経経経済済済済・・・・金金金金融融融融再再再再建建建建へへへへのののの課課課課題題題題
昨年来の下落でアジア通貨の実質実効レー

トはすでに90年以前の水準をも下回っている。
すなわち、国際価格競争力は回復している。
他方、通貨下落は「自国通貨ベースでみた

対外債務」返済負担を増大させている。今後
は対外債務を返済可能なレベルにとどめ、国
際的な信頼を回復しなければならない。その
ためには、外需の改善を待つだけでなく政府
も民間部門も支出抑制が避けれない。外需を
拠り所にして国内経済が立ち直るまでは経済
成長率は実力よりずっと下の水準まで落ちる
ことになる。通貨下落に伴う輸入物価高騰で
インフレ率も上昇するから、当初は相当な耐
乏生活となろう。
もうひとつの課題は金融システムの安定性

回復である。金融機関経営の健全性確保、情
報開示と透明な取引の徹底など監督行政の枠
組みを確立する必要がある。金融機関が本来

の金融仲介機能を発揮できなければ、成長が
可能な部門に必要な資金が回らなくなる。こ
うした金融部門の再建には少なからず時間が
かかろう。
メキシコは通貨危機後、わずか１年程度で
経済復興を成し遂げている。その理由のひと
つは銀行部門の受けた打撃が相対的に小さ
かったことである。また、外需主導の景気回
復が早期に実現できたのは、輸出先として８
割のウエイトを占める米国が95、96年に好況
であったからである。この点、アジア諸国の
輸出は域内と日本向けが多く、双方とも景気
低迷状態にあるため、外需の急回復は期待で
きない。
このため、タイ、インドネシア、韓国など
では経済・金融の再建には数年を要し、その
間はこれまでの水準と比べればはるかに低い
経済成長率にとどまろう。しかし、アジア通
貨危機の原因は、クルーグマン教授の問題提
起で論争された「生産性」が低下して起こっ
たものではないし、今後予想される景気減速
も同様である。
では、経済・金融の再建が終わったとき、
アジア経済の本当の実力をどう考えるべきで
あろうか。

３３３３．．．．再再再再考考考考：：：：アアアアジジジジアアアアのののの長長長長期期期期的的的的成成成成長長長長可可可可能能能能性性性性

冷静に考えれば、高い貯蓄率や良質な労働
力などこれまでのアジア経済発展を支えた基
本的な要因は何ら損なわれていない。公共政
策の方向性はおおむね間違っていなかったし、
為替政策と対外債務管理での誤りも改められ
た。つまり、資本や労働の円滑な投入を支え
る基本構造は維持されている。
他方、再建に向けた構造調整に時間を要し
た場合、懸念される点もある。インフラ投資
プロジェクトの延期・中止によって社会資本
整備が遅れ、それが将来供給の隘路とならな
いかどうか。公的な教育支出の抑制や失業期
間の長期化によって、人的資本形成が滞らな
いか。海外からの直接投資流入が縮小して、
最先端の技術が伝播するペースが落ちないか、
などである。



(1)(1)(1)(1) 1111人人人人当当当当たたたたりりりり実実実実質質質質ＧＧＧＧＤＤＤＤＰＰＰＰ成成成成長長長長率率率率のののの試試試試算算算算
        －－－－    NIEs4NIEs4NIEs4NIEs4ととととASEAN4ASEAN4ASEAN4ASEAN4のののの違違違違いいいい
先に述べた通り、アジア経済成長の持続可

能性に関する論争は「生産性上昇の実績評
価」に焦点が当てられた。しかし、成熟段階
に達するまでの成長の原動力である「1人当
たりの資本ストック」が今後増加する余地が
どれだけあるかという点はほとんど論じられ
なかった。今後に関しては「成長持続の鍵は
生産性上昇が握る」というだけでなく、
「キャッチアップ余地が残っていれば1人当
たりの資本増加を通じた相応の成長が可能」
という面が当てはまる。もちろん、キャッチ
アップが進んだ国にとっては「これまで通り
の生産性上昇を続けたとしても、経済の成熟
とともに、成長率は低下する」ことを意味す
る。

NIEs４カ国の所得水準はかなりの程度まで
米国に追いついている。一方、ASEAN４カ国
にはキャッチアップの余地はまだまだ残され
ている。現在のキャッチアップ度合いをもと
に、仮に生産性上昇が全くなかった場合に1
人当たり実質ＧＤＰにどの程度成長余地があ
るか試算可能である。ASEAN４カ国の潜在的
な成長可能性はまだ大きい。
また、忘れてはならないのは生産性の向上

や技術進歩は天から降ってくるものではない
ということだ。これまで以上に正しい公共政
策を推進すれば、生産性向上が期待できる。
技術水準・生産効率に差のある限り、外国か
ら優れた技術やシステムの移入を通じた生産
性の改善は可能であり、直接投資流入がゼロ
にでもならない限り、何がしかプラスの効果
が期待できる。

(2)(2)(2)(2)労労労労働働働働力力力力人人人人口口口口とととと実実実実質質質質ＧＧＧＧＤＤＤＤＰＰＰＰのののの試試試試算算算算
アジアの将来という意味では、1人当たり

の成長率だけでなく、一国の実質ＧＤＰ成長
率に対する関心も一般的には高いであろう。

景気の状況に応じて短期的変動をする失業率
の影響を除いて考えれば、両者の関係は、
「実質ＧＤＰ成長率」＝「1人当たり実質Ｇ
ＤＰ成長率」＋「労働参加率の変化率」＋
「人口増加率」であり、人口そのものの変化
と就労構造の変化による影響に分解できる。

これまでの実績をみると、アジア各国はマ
レーシア・フィリピンを除いて、総人口に関
しても、労働力の母体となる15～64歳人口に
関しても、伸び率が緩やかに低下している。
国連の人口予測では今後もその傾向は続くこ
とが予測されている。ただし、先進国のよう
な高齢化がすぐに起こるわけではない。
一方、過去15年間の労働力人口は大きく増
加している。「労働力人口＝総人口×労働参
加率」であるから、労働力人口増加を支えた
のは、人口要因ではなく、労働参加率の上昇
であることがわかる。しかし、近年は上昇に
頭打ち傾向がみられる。「15歳以上労働者の
15歳以上総人口比」でみた労働参加率に限れ
ば、韓国・香港・シンガポールは日本とほぼ
同水準の60％台に達している。これらの国で
は、今後は、「15～64歳人口」の増加率鈍化
に支配され、労働力人口および就業者の伸び
は低位にとどまろう。他の国でも増加率は緩
やかに低下しよう。
以上を踏まえると、長期的にみればアジア

キャッチアップ度合いと今後15年間の成長可能性
（生産性上昇率がゼ ロのケー ス）
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①95年の為替レー トで換算した1人 当たりＧＤＰの米
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　　東アジア各国のキャッチアップ度と今後15年間の成長可能性（機械的試算）

キャッチアップ度 1人当たり成長率 労働力人口 実質ＧＤＰ成長率
① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦

シンガポール 103.5 84.4 0.3 2.3 0.8 1.1 3.1
香港 82.6 85.1 0.3 2.3 0.5 0.7 2.7
台湾 45.9 76.8 0.5 2.5 0.9 1.3 3.3
韓国 36.4 56.2 1.0 3.0 0.7 1.7 3.7
マレーシア 14.9 33.4 1.9 3.9 2.6 4.5 6.5
タイ 10.0 27.9 2.2 4.2 1.1 3.3 5.3
フィリピン 4.2 10.6 3.9 5.9 2.4 6.3 8.3
インドネシア 3.8 14.1 3.4 5.4 1.8 5.2 7.2

（注）①95年の為替レートで換算した1人当たりＧＤＰの米国比（%）
      ②95年の購買力平価で換算した1人当たりＧＮＰの米国比（%）
      ③②に基づく1人当たり成長余地年率(%)（米国成長率が0%の場合）
      ④同（米国成長率が2%の場合）
      ⑤95～2010年の労働力人口［15～64歳人口で代替］年率増加率(%)
      ⑥実質ＧＤＰの成長余地(%)（米国成長率が0%の場合）＝③＋⑤
      ⑦同（米国成長率が2%の場合）＝④＋⑤

15～64 歳以上人 口の増加率
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（資料） 国際連合「世界人口予測（1994）」



各国では１人当たり実質ＧＤＰ成長率は従来
より低下せざるを得ないが、経済の成熟化と
人口高齢化が進む日本や欧米と比べればかな
りの高成長であろう。
アジア域内で比較すると、「既にかなりの

キャッチアップが進んでいるNIEs４カ国」は、
「若年人口が豊富で、かつ、キャッチアップ
の余地も残されているASEAN４カ国」に比べ
ると明らかに低い成長率となろう。

結結結結びびびびににににかかかかええええてててて

成長余地があることと現実に成長できるか
どうかは別である。当面の経済・金融再建が
果たせなければ潜在的な成長力を生かすこと
はできないし、その基盤自体が弱体化してし
まう恐れも否定できない。それでも、長期の
成長可能性から見ると、アジア経済に対する
現在の評価はやや悲観的になり過ぎていると
言えよう。
「最初からアジアに奇跡はなかった」と思

えば、悲観する必要は生まれないし、まして
や、絶望とは無縁である。他方、「誰にも
チャンスはあるが、稀にしか成し遂げること
のできなかった成功の先駆」を奇跡と呼ぶな
ら、「奇跡は終わっていない」とも言えるだ
ろう。
アジアに対する関わり方を考えるとき、日

本が「近い将来」「確実に」「本格的な」高
齢社会を迎えることをまず認識しておく必要
があろう。そのための準備に残された時間は
少ない。アジアへの投資を拡大するにせよ、
縮小するにせよ、求められるのは透徹した現
実認識である。

-----------
注１：到達すべきゴールとは経済学でいう「定常状態」。

経済の初期条件とは1人当たりの物的資本・人的資本の
水準、貯蓄率、技術水準、生産関数・効用関数のパラ
メター。国によって定常状態が異なれば、そこへの到
達経路も異なってくる。定常状態を決定する要因をコ
ントロールすることによって、初期値から定常状態へ
移行するプロセスを調整すれば、「定常状態からの乖
離が大きいほど成長率は高い」という国際的なキャッ
チアップの構図が再現する。これが「条件付き収束
（conditional convergence）」の考え方である。
理論から導出される「キャッチアップの速度（β）」
は定常状態の近傍ではβ＝（１－α）×（ｘ＋ｎ＋
σ）となる（ただし、α：資本分配率、ｘ：技術進歩
率、ｎ：人口増加率、σ：資本減耗率）。この収束速
度は意外と遅く、0.02（年率２％）程度と計測されて
いる。
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