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東南アジア経済一危機からの再生 と今後

根 岸 祥 子

1997年に起 きたアジア金融危機による大きな打撃は,ア ジア経済が内包していた,

様々な構造的問題を浮き彫 りにした。その後,順 調な外的経済環境や景気刺激策に

加え,各 国がそれぞれの処方箋の下で行なった構造改革は,経 済の目覚 しい復興を

もたらした。これらの構造改革は,経 済再生のための抜本的な取組みとして,金 融

部門再生のための広範な公的資金の活用に始まり,専 門機関の設置や自主的債務処

理と資源の流動化を促進するための法改正など,制 度面の改造を伴 うものであった。

本稿では,東 アジア諸国における金融および企業部門の改革に焦点を当て,政 策

手段とその経済効果について論 じる。各国で行なわれた改革は多岐にわたるが,次

節以降,各 再建手段を主たる政策目標に準じ,金 融部門 ・企業部門に分類 して述べ

る。また最後に,今 後アジア諸国が直面する課題について論 じる。

キーワー ド アジア経済,金 融危機,構 造改革

1危 機からの回復

1997年 に起 きた金融危機 は,そ れまで 「奇跡的な発展」 と言われて きたアジア経済 に大 き

な打撃を与えた。危機はアジア経済が内包 していた,様 々な構造的問題を浮き彫 りにしたが,

各国はそれぞれの処方箋の下で構造改革を行ない,経 済は目覚 しい復興を遂げてきた。

1.1経 済復興の背景

経済再生の背後に働いていた要因は大 きく3つ に分類 されよう。第1の 要因 として考えら

れるのは,世 界的な貿易高と生産量の拡大によって,ア ジア地域外の経済環境がアジア諸国

にとって有利なものとなっていたことである。2000年 頃まで,米 国経済は順調なパフォーマ

ンスを示 し,2000年 前半のGDP・ 工業生産高の成長率はそれぞれ5%と7%に 達 していた。

これ らが牽引材料 となって,対 外的な需要が堅調な伸びを示 し,東 南アジア諸国の輸出財生

産の増加 と,経 済の復興を促進 した。第2に,公 共インフラ投資や所得税減税などの財政政

策が積極的に行なわれた結果,内 需拡大と社会的セーフティネ ットの整備 を通 じて景気回復

促進効果が働 いたことが挙げられる。一方では,法 人税収が減少す るなか,こ のような拡張
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的財政政策はGDPの3～5%に 及ぷ財政赤字を生んだため,ア ジア諸国は海外(世 界銀行 ・

IMF・ 日本の宮沢基金 など)か らの公的資金援助や債務,お よび国債発行によって追加的支

出を賄 っていた。 また,債 務処理を加速するためには,不 良債権の利子返済負担を抑制 し,

財政負担 を軽減 させ る必要があったため,利 子率の上昇 を抑制する介入を行なった。市場利

子率が低 く抑えられたことで,国 債価格が上昇 し,財 政赤字補填のための資金確保に貢献 し

た。 また,国 債 ・社債発行の増加は韓国 ・マレーシア ・タイにおける国内債券市場の発展へ

の第一歩 となった。

1.2再 生への構造改革

金融危機の深刻化 を受け,各 国政府が迅速な対応を迫られる中,第 三の要因として忘れて

はならないのが,金 融お よび企業部門再生に向けた構造改革 とミクロ的政策である。後述の

ように,金 融部門再生のための広範な公的資金の活用 とともに,専 門機関の設置や,自 主的

債務処理 と資源の流動化を促進するための法改正など,制 度面での構造改革を通 じ,経 済再

生のための抜本的な取組みが行なわれた。

外的経済環境や国内のマクロ経済条件に助けられ,各 国間で差はあるものの,こ れ ら金融・

企業部門再建への努力は多大な成功を収めたといえよう。金融危機 により打撃を受けた経済

の多 くは目覚 しい回復 を見せ,不 良債権 も順調 に減少 して きた。金融部門全体の不良債権比

率は,ピ ーク時から2002年 にかけて,韓 国,マ レーシア,タ イにおいて,21%か ら12%,18%

から12%,45%か ら29%へ とそれぞれ大幅な低下を見せている(表1)。 ここでは,東 アジア

諸国における金融および企業部門の改革に焦点を当て,政 策手段 とその経済効果について論

じる。各国で行なわれた改革は多岐にわたるが,次 節以降,各 再建手段を主たる政策 目標 に

準 じ,金 融部門 ・企業部門に分類 して述べる。 また最後に,今 後アジア諸国が直面する課題

について論ずる。

表1不 良債権比率の推移(12月 末時点,単 位%)

年19981999200020012002

韓 国16.520.517.514.812.3

イ ン ド ネ シ ア ー64.050.945.425.7

マ レ ー シ ア18.218.414.813.812.2

タ イ45.041.526.820.629.0

注:資 産 管 理 公 社 の未 処 理 分 含 む 。

出 典:FinancialSupervisoryCommission,BankNegaraMalaysia,BankofThailandに 基 づ く筆

者推 計 。
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2金 融部門の再生

アジア危機後,各 国が国内の資金流動性の回復 と企業の経営再建の助成に向けて,ま ず着

手 したのは政府主導による金融部門再生であった。最初のステップ として,銀 行の資本再構

成や再資本化,お よび企業債務の自主的返済 を促進するべ く制度機構が整備された(表2)。

これ らの新 しい制度の下で,金 融部門の再建は,以 下に述べる 「金融 システムの再編成」,「不

良資産の整理回収」,「銀行の資本再構成」 という3つ の柱に沿 って進められた。

表2金 融 ・企業部門再建に関る組織改革

銀行資本再構成 資産処理機構 自主的企業債務返済

インドネシア インドネシア銀行再建庁IBRAJITF

(IBRA)

マ レ ー シ アDanamodalDanaharta企 業債務再建委員会(CDRC)

タ イ 金融機関発展基金(FIDF)金 融再建庁(FRA),企 業債務再建諮問委員会

タイ資産管理公社(TAMC)(CDRAC)

韓 国 韓国預金保険公社(KDIC)韓 国資産管理公社(KAMCO)企 業再建調整委員会(CRCC)

出典:WorldBank,GlobalEconomiCProSpectSandtheDevelOpi㎎gCottnin'es,2000.

2.1金 融 シス テムの再 編成

第1の 柱 であ る金融 シス テム再編 に際 し,各 国 は破綻 した金融機 関の早期 閉鎖 とその資産

処理,国 有化,そ して組織合併 に よる統 合 とい った手段 を用 いた(表3)。 イ ン ドネ シアで は,

危 機以 前 に存在 していた約240の 銀 行の うち70行 が閉鎖 され るとと もに,残 され た銀 行の なか

で 中小規模 の8行 が大手 のDanamon銀 行 に吸収 合併 され,国 内最 大 の銀 行が形 成 された。

同時 に,銀 行株式 資産 の多 くはイ ン ドネシア銀行再建庁(IndonesianBankRestructuring

Agency略 してIBRA)に 吸 収 された。これ らの資産 の売却 は容 易で はな く,CentralAsia銀

行 の株 式公 開が 唯一の成功例 といえ よう。 タイ にお いて も,早 期 に1銀 行 と60近 くの金融会

社 が 閉鎖 され,4つ の 主 要銀 行 が 国有 化 され た。国有 化 され た銀 行 は金 融機 関 発 展基 金

(FinancialInstitutionsDevelopmentFund略 してFIDF)に 引 き継 がれ,後 にその うちの

何 行か は外 資系銀行 に売却 され た(NakornthonやRadhanasin銀 行 な ど)。 当初売却 予定 で

あ ったSiamCity銀 行 は,入 札 価格 が低 す ぎると判断 されたため に,保 有 して いた不良債権

を資産管理 会社 に移管 し,よ り規 模の小 さいBangkokMetropolitan銀 行 を吸収合併 す るこ

とで組織 改変 を行 な った。韓 国 も同様 に10余 りの銀行 の他,300近 い金 融会社 を閉鎖 し,さ ら

に金 融部 門総資産 の約4分 の1に 相 当す る4銀 行 を国有化 した。同時 に,政 府 は生命 保険や

投 資信託 な どノ ンバ ンク系金 融機 関 の再 建 に も着 手 して きた。 国有化 され た銀 行の 民間部門

への譲渡,特 に外資 系機 関へ の売却 は,大 手銀行 と財閥 との強い結び つ きや 国内の ナ シ ョナ
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表3金 融システム再編

注:()内 は 金 融 部 門 総 資 産 に 占 め る割 合 。

出所:IntennationalMonetaryFund,FinanciatSectorC,iSiSandRestrucinn'ng-LessonsfromAsia,1999年,World

Bank,EhstAsia:RecoveryandBayon42000,Wor且dBank,"SpecialFocus:FinancialandCorporate

Restructuring-anUpdate."Eお ≠A吻UpdOtqEastAsiaandPacificRegion,March,2001,お よびBankof

Thailand

リズム的な反発によって阻まれなが らも,着 実に進行 している。なかで も大手の韓国第一銀

行のNewBridgeCapitalへ の売却に際 しては,不 良債権の推計規模 と売却後の不良債権に

関する政府の処理義務について合意が得 られず,最 終的には,売 却時点から2年 以内に発生

した不良債権の処理を政府が引き受けることで協議 に決着が付いたが,取 引成立 まで1年 以

上 を要 している。一方マ レーシアは,金 融機関の閉鎖 を行 なわず,組 織統合による再編を試

みた。破綻 した銀行を健全な銀行に,ま たノンバ ンク系金融機関を系列銀行に吸収合併 させ

ることで,金 融 システムの再生 を図ったのである。最終的に,政 府はアンカーとなる10銀行

を選別 し,そ れぞれを金融会社 と統合させ ることで,金 融システム全体を10グ ループに分類

再編する方法が採用された。

2.2不 良資産の整理回収

第2の 柱である不良資産処理に関 しては,不 良資産の買取,再 建,売 却 を一手に行なう資

産管理のための中央機関 を設立する方法 と個々の銀行に処理を任せ る方法の2つ が考えられ

る。各銀行が不良資産を処理す るための十分な専門的知識や技術 を持たない場合,前 者のよ

うな資産管理のための専門機関が必要 とされる。特に,資 産処理 にあたって,司 法管轄外特

権の行使が必要な場合や,規 模の経済性を要する場合には,政 府主導でこのような専門機関

を設置することが望 ましい。

イン ドネシアでは,銀 行株式および銀行が保有する不良資産の買取 ・再建 ・売却を一手に

行なうため,1998年1月 に大蔵省の外郭機関 としてIBRAが 設立された。以来310兆 ル ピァ

を超 える不良資産がIBRAに 移 され,2002年12月 末 までに約半分の整理回収が終了 してい

る(IBRA,2002)。 韓国は1962年 設立の政府系機関である韓国資産管理公社(KoreaAsset
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ManagementCorporation略 してKAMCO)を1997年11月 に組織改変 し,金 融部門再生を促

進するための不良資産管理基金 としてスター トさせた。その後,全 体の約8割 に相当す る101

兆ウォンの不良資産 を平均4割 以下の割引率で買い取っている。KAMCOは,不 良資産を再

生するよりも,金 額 を早期に売却す ることを優先 し,額 面で約60兆 ウォンが売却済であるが,

売却による資金の回収率は2001年12月 末時点で45%に とどまっている(KAMCO,2002)。 マ

レーシアでも,資 産管理公社Danahartaが1998年 に設立され,2002年12月 末までに480億 リ

ンギ相 当の不良資産を平均約5割 の割引率で買い取 ってきた(Danaharta,2002)。Danaharta

はイン ドネシァのIBRA同 様,司 法管轄外特権 を与えられてお り,不 良資産 を売却す る前に

積極的に再編 を行なうことによって,資 産価値を高める努力を行なってきた。Danahartaに

移 された不良資産の うち300億 リンギの処理が終 了してお り,その際に当初の資産額の平均6

割近 くの資金が回収されている。タイでは,中央銀行管轄下にあるFIDFの 資本によって1997

年10月 に金融再建庁(FinancialSectorRestructuringAuthority略 してFRA)が 設立され,

閉鎖された金融会社が保有 していた不良資産8500億 バーツ相 当の処理が一手に行なわれた。

その後FRAは7500億 バーツの不良資産 を入札方式により迅速に売却 し,2001年12月 末時点

で資産額の平均35%が 回収 されている(WorldBank,2003a)。 一方で,各 民間銀行に資産管

理会社の設置を促 し,各 々の不良債権処理に取 り組むよう指導を行なった。また2001年 には

新政府によりタイ資産管理公社(ThaiAssetManagementCorporation略 してTAMC)が

設立され,主 に国営銀行の保有す る不良資産の処理に取 り組んでいる。

2.3銀 行の資本再構成

金融部門再建政策の最後の柱 は銀行の資本再構成(再 資本化)で ある。市場 における資金

の流動性を回復す るため,経 営や制度の健全性が認め られた銀行の早期建て直 しを図 り,企

業の再建を助 けるというメカニズムを作 ることが目的である。そのため,各 国で預金保護や

資本金の直接補助など,巨 額の公的資金が投入された。

イン ドネ シアのIBRAは2001年12月 末 までには管理下の16銀 行の うち11行 の資本再構成

を完了,そ の後の業績の回復 とともに,合 併 ・株式公開 ・外資への売却などを順次行なう計

画である。しか しながらIBRAに よる資本再構成に要する費用は計画実施の遅れに伴って上

昇 してお り,IBRAは すでに流動性支援融資 として,145兆 ル ピアを銀行 に供給 している

(IBRA,同 上)。また一方では,資本再構成 を実施 した銀行の業績改善にさらなる時間を要す

ると予想され る。マレーシアでは,銀 行部門の資本再構成のため,中 央銀行の下で1998年 に

公的資金注入機構Danamodalが 設立されており,ゼ ロクーポン債(償 還 まで無利息)発 行

などによって資金 を調達 し,銀 行システムへの資金供給を行なってきた。初期の公的資金投

入額76億 リンギのうち,既 に54億 リンギが償還され,資 本再構成業務はほぼ完了 している。
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タイにおいては,前 述のFIDFが 銀行の資本再構成の中心的な役割を果た してきた。基金は,

初期に注入 された公的資金3000億 バーツに加え,各 機関が株式発行や債券商品の活用によっ

て調達 した多額の資金によって賄われ,こ の うち2002年9月 末 までに約2500億 バーッが金融

支援プ ログラムを通 じて銀行 ・金融機関に対 し供出されている(WorldBank,2003b)。 しか

し,こ れらの資金の多 くは回収されてお らず,FIDFの 損失はネットベースで1.4兆 バーッに

のぼ ると推計されている。一方,韓 国では1996年 に設立されていた韓国預金保険公社(Korea

DepositInsuranceCorporation略 してKDIC)が 銀行の資本再構成 とその後の監督および資

金回収に携わ ワ,これ まで100兆 ウォン以上の資金が預金保護や資本参加などを通 じて供給さ

れて きた。政府は公的資金の最小限かつ効率的な活用を保証 し,民 間主導の再建を支援する

ために,金 艦 督委員会(FinancialSupervisoryCommission略 してFSC)1こ よって,公 的

資金注入の際の資格要件 を設置 させるなどの規制 を導入 している。

この ように各国で金融機関再建が進むにつれて,政 府 による費用負担の増加という問題が

発生 した。金融部門再編のプロセスのなかで主要銀行の国有化が行なわれ,各 国政府による

金融機関の保有率が上昇 した。 しか し,不 良債権の評価額 などで買い手 と売 り手の合意が得

られず,再 民営化の進みは遅かった。同時に,銀 行の資本再構成 と不良資産処理のため,多

額の公的資金が費やされた結果,政 府の財政負担はGDPの5%か ら70%に 及んだ(表4)。

また,不 良資産処理に際 し,多 .くの場合売却価格 は額面価格 を大 きく下回っていたため,再

建費用の調達には貢献 しなかった。その一例 として,タ イのFRAに よる不良資産回収率(売

却価格/簿 価)は 平均25%に 留まっている。 さらに,資 本の再構成が完了 した銀行の業績回

復 にも長期間を要するケースが多 く見 られることも,懸 案材料の一つとなっていた。

表4公 的資金の注入

実 施 額 億 ドル 対GDP比(%)

イ ン ドネ シア68072

マ レ ー シ ア405

タ イ14012

韓 国50015

出典:IBRA,FSC,BankofThailand,お よびWorldBank,"Looki㎎Beyond

Short・TerrnSh㏄ks～りEmstAsiaUpdetqEastAsiaandPacificRegion,

April,2003に 基づく筆者推計.

3企 業 部 門 再 建

金 融部 門の抱 え る不良債権 問題 は,企 業 部門の業績 悪化 や経営破綻 によって発生 した もの

で あ り,こ れ ら企 業の再建 は経 済復興 に不 可欠で あった。 ア ジア諸国で は,1997年 以 前 か ら

企 業 の債 務比率 が上昇 してお り,1991年 か ら1996年 の 間にタ イ とマ レー シアにおい て債務 比
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率は2倍 に,韓 国では30%増 加 していた。また,1996年 時点でタイ企業の平均的債務比率は

340%に 達 し,韓 国では620%に 上 っていた。同時に,企 業部門の業績悪化 も著 しく,タ イ企

業の総資産収益率は8%か ら1%に 低下 していた(世 界銀行,2000)。 脆弱な金融基盤の下で,

企業の金利支払負担 も上昇 し,経 営困難 に陥る企業が急増 していた。このように問題 を抱え

る企業が,間 接金融によって多額の資金調達 を続けることが可能であった背景には,企 業部

門 と銀行部門におけるガバナンスの欠如があったといえよう。

企業部門の再建 において,各 国政府は自主的な債務返済 を助け市場べ一スの資産再配分 を

促進す る制度的メカニズムを提供す る政策に重点を置いていた。なかで も,破 産制度の整備,

国際会計基準の導入,少 数株主の権限強化 といった改革はコーポレー トガバナンス(企 業統

治)の 改善 に大 きく貢献す ると考 えられ る。アジア諸国の行なった企業部門再建政策は,企

業債務処理のための枠組の構築,資 源 ・資産の流動性 向上のための制度改革,企 業統治の強

化 とい う3つ の柱から構成 されていた。

3.1企 業債務処理

各国において,債 務処理の際に必要な破産制度が欠如 しているか,ま たはその実施が困難

である場合が多 く見 られた。そのため,債 権者 と債務者が企業債務の処理 を自発的に行なえ

るよう,各 政府による企業債務再編成委員会 または調停委員会が設置 された(out-of-courtメ

カニズム)。 その主な役割 として,① 債権者(銀 行)と 債務者(企 業)の 間に拘束力のある返

済合意 を確立 し違反 した場合の罰則 を施行す る,② 明確な返済期限を設ける,③ 債権者と債

務者,お よび一債務者に対する多数の債権者間の返済合意に基準 を設ける,な どが挙げられ

る。自主的な債務処理プ ロセスを進めることはきわめて困難であったため,厳 格な遵守基準

や罰則,お よび厳密な実施計画を設定 していた韓国やマレーシアにおいて,比 較的有効な手

段であった。

同時に,自 主的協議 による解決が困難なケースの法的処理を加速するため,破 産制度の整

備が行なわれて きた。経営破たん した企業の資産 に対 して株主や債権者の権利が対立する場

合,有 効な破産制度の確立は効率的な解決 を促進するものである。こうして,生 存能力のあ

る企業を維持再建 し,生 き残 りの難 しい企業を迅速 に整理することで,企 業部門の再生 を促

すことができると考えられる。

イン ドネシアにおいては,企業部門再生機構 としてJakartaInitiativeTaskForce(JITF)

が1998年 に設立され,債 務者である企業部門 と,主 に海外債権者 との交渉の仲介 を行なって

きた。これまで300億 ドルの企業債務がJITFに 登録され,こ のうち2003年6月 時点で3分 の

2の 処理が終了 している。また,1998年 には破産法が改正 きれたが,新 法 を有効に実施する

ことは難 しく,IBRAが 保有する債務の法的処理を遅 らせる結果となった。韓国の企業部門再
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建は,財 閥の抱 える債務の処理 ・再生を中心 として行なわれてきた。資本構i造改善計画に基

づ き大手4財 閥の債務再生が行なわれ,大 宇グループの解体後,各 組織の債務処理は着実に

進んできた。3大 財閥の三星,LG,SKに おいて,1997年 に300か ら500%に 上 る債務比率が

2000年 には平均100%代 へ と大幅に下落 している。企業の信用 リスクを監督 し,銀 行による

out・of・courtの債務処理を促進するため,韓 国政府 は2001年 に「継続的信用 リスク評価システ

ム(ContinuousCreditRiskAssessmentSystem略 してCCRAS)」 を導入 し,企 業のリスク

評価 を定期的に行なっている。 この結果,企 業再建調整委員会(CorporateRestructuring

CoordinationCommittee略 してCRCC)の 下,自 主的債務処理プログラムの下に置かれてい

る企業数はほぼ半減 した。一方,マ レー シア政府が1998年 に設立 した企業債務再建委員会

(CorporateDebtRestructuringCommittee略 してCDRC)は,以 来総額約470億 リンギの

企業債務の うち,37企 業による285億 リンギの処理を調停 し,2002年7月 にその業務を終了 し

た。今後の焦点は,CDRCに よる様々な産業部門の調査に基づいた企業部門運営の再構築に

移ってい くであろう。タイでは,企 業債務再建諮問委員会(CorporateDebtRestructuring

AdvisoryCommittee略 してCDRAC)が 債務者である企業 と金融機関 との自主的交渉 をサ

ポー トしてきたが,他 の諸国 と比べ目覚 しい成果は見 られていない。これまで総額2.8兆 バー

ツに上 る企業債務のうち;2002年12月 末時点でほぼ半数近 くの交渉が失敗に終わ り,法 廷で

の解決 を待つ状態 となっている(WorldBank,2003a)。 一方では,破 産法の改正にもかかわ

らず,経 験豊かな裁判官の不足や司法執行能力の欠如が足枷 とな り,法 的処理は大幅に遅れ

ているのが現状である。

3.2資 源流動性の向上

企業部門の業績が悪化 し,金 融機関の抱 える不良債権が膨 らむなか,国 内投資は低迷 し,

アジア諸国は国内流動性 を海外からの新規投資や外国投資家への資産売却に依存せ ざるを得

ない状況にあった。国内の資源流動性を向上 させ るためには,資 産取引費用の削減 と外国資

本へのアクセスの向上が不可欠であったが,そ のための手段 として不動産の所有移転に関す

る税の滅免措置や,外 国資本による参入および土地 ・株式保有の自由化が有効である。金融

危機以前のアジア諸国においては,外 資による内企業の合併 ・買収(M&A)は ほぼ皆無で

あったが,規 制緩和に加え,現 地通貨価値の下落 と国内資産価格の低下は外国投資家にとっ

ての新たなビジネス機会 を生んだ。アジア4力 国において,1997年 には20億 ドルに満たなか

ったM&Aは,1999年 には130億 ドルに達 している(図1)。 特に韓国 とタイは規制緩和に積

極的に取 り組み,外 国投資政策の自由化や企業間統合の促進など大掛か りな規制緩和 を行な

った結果,両 国における海外からの直接投資 とM&A活 動は著 しく活発化 した。

韓国は,1998年 に不動産関連や証券取引など様々な金融業務への外資の参入を許可すると
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図1外 資によるM&Aの 推移

同時に,外 国人による株式証券投資に対する上限 を撤廃 した。さらに,同 年11月 には 「外国

投資奨励条例」(ForeignInvestmentPromotionAct)が 公布 され,外 国投資家に対する内国

民待遇や法人税減免,地 方政府に対する外資誘致のための補助金の交付,経 済特区の設置な

ど,大 規模な外国投資 自由化政策 を実施 した。また1999年 には,企 業間買収や組織解体に要

する取引に対 して発生する税を削減するための法制度 を発表 している。さらに,国 際会計基

準の導入によって不良債権の客観的評価が可能 とな り,外 国投資家による国内資産の取得 を

促進する効果 をもたらした。前述の韓国第一銀行に加 え,国 民銀行や韓美銀行でも外資によ

る持株比率は50%を 超え,主 要銀行への外資参入が進んでいる。同様に,タ イにおいて も外

資 自由化が活発に行なわれた。タイ投資委員会 は外国投資家に対する大規模な規制緩和 を行

なったが,特 筆すべ きは1970年 代以来の 「外国人事業法」(AlienBusinessLaw)の 廃止 と,

それに代わってより広範な産業部門の自由化 を盛 り込んだ新法の制定であろう。新制度の下

で,こ れまで閉鎖的であった金融,運 輸,医 薬品などを含む40部 門近 くに関する規制が緩和

され,外 国投資家に対 しより友好的な環境が整備 された。また,1999年 にはM&A取 引に関

する税制改革が行 なわれ,債 務者から債権者への資産移転が完全非課税 となるなど,企 業間

の整理統合が容易 になった。これを受 けて,外 資によるタイ企業の買収や資本参入が活発化

し,危 機後に国有化 された銀行の売却を始め として(前 述),経 営難や資金不足に悩む同族グ

ループ内企業 にも外資の参入が進んだ。韓国 とタイにおいて大幅な規制緩和が行なわれ,外

国投資が急増 したのに対 し,マ レーシアでは外資によるM&Aの 増加はほ とんど見 られな

かった。 しか し,前 述の金融システム再編 にも見られ るように,政 府は企業再生のための組

織統合 を推進 してお り,国 内企業 間の合併 ・買収は活発 に行なわれていた。1986年 に施行 さ
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れたマ レーシアの投資奨励法やその他の制度 は多岐にわたる税控除を盛 り込んでお り,こ の

ことからも国内投資の環境は比較的良好であったと思われる。これらの国々に比べ,イ ン ド

ネシアにおける企業統合や外資の資本参入に対する制度の開放度は低 いものであった。当初

イ ンドネシアにおける外資のM&Aは ほぼ皆無であったが,銀 行への外資参入が大幅に緩

和 されたのを受け,IBRAの 管理下に置かれていた銀行や企業の株式資産の売却にもようや

く進展が見 られるようになった。 しかし,そ の後新たな外資規制の導入などの政策転換が見

られ,外 国投資家の投資意欲が再び阻害 される結果 となった。イン ドネシアは1990年 代半ば

までASEAN諸 国中最大の直接投資誘致国であったが,金 融危機以後 は資本逃避が急速に進

み,1998年 以降純直接投資フローはマイナスを記録 している(図2)。

　　　　　　　　　　　　　　　　図2　 直接投資額の推移

　　単位:10億 ドル

　 アジア危機後,破 綻 しかけた内企業の外資による買収は様 々な分野で議論の的となってき

た。これ らの資産売却が適正価格で行なわれているか どうか,ま たはその後の資産の生産性

を回復 させ られ るか どうかなど,経 済効率性 を疑問視 する声 も上がってきた(Krugman,

1998)。 しか しながら,国 内の流動性が制約 されている場合,外 資による企業合併・買収は,

必要な資金を供給 し,資 産の存続を助ける役割 を果たす。 さらに,内 企業が十分な人材や資

源を持たない場合,M&Aに よる外資の参入は,効 率性の改善や競争力の向上,お よび企業

統治の改善を,よ り効率的に達成させ ることができる。また,M&Aは しばしば付随的直接

投資を呼び込み,経 営や生産に必要な資源をもたらす と同時に,合 併 ・買収元の親会社の持

つ企業ネ ットワークとの統合によって,産 業活動の多様化 を促進するであろう。 したがって,

長期的には外資によるM&Aは 企業の経営の再構築や資産の再配分など,産 業全体の再生

に役立つと考えられる(Mody　 and　Negishi,2001)。
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3.3企 業統治の強化

金融危機以前の東アジアでは,親 族経営による大企業 グループが大 きな経済シェアを占め,

企業 は同属グループ内金融機関からの融資による資金調達に依存する傾向が強 く見 られた。

このため,融 資に必要 とされる業績審査が軽視 され,企 業に対する情報開示のプ レッシャー

が欠如 していた。 しか し,危 機の拡大 とともにアジア市場か らの資本流出が深刻化するとと

もに,国 内の流動性が急減するのを受け,失 われた投資家の市場 に対する信頼を取 り戻 し,

新規の外国投資 を誘致することが各国にとって重要な課題 となって きた。 このため,ア ジア

諸国は企業運営の透明性 を高め るべ く,情 報開示の改善,会 計監査制度の改革,少 数株主の

権利保護,株 式上場のための要件の強化 など,企 業内外の監督制度を強化 し企業統治体制を

改善するための企業改革に取 り組み始めた。

インドネシアは,情 報開示の改善のため企業秘書官(コ ーポレー トセクレタ リー)を 配置

し,企 業統治のベス トプラクテ ィス基準 を定めるなどの改革 を打ち出 した。また,効 率的施

行は十分でないものの,前 述の破産法改正によって,投 資家や債権者に対する制度上の透明

性の向上が期待される。マ レーシア もまた,1998年 に企業統治高等財務委員会(High-Level

FinanceCommitteeonCorporateGovernance)を 設置 し,マ レーシア企業統治規定の成立

に積極的に取 り組んだ。 また,企 業買収 ・合併に関する規定のなかにより厳格な情報開示基

準 を盛 り込むなど,企 業に対 して透明性 を高めるよう促 している。タイでは,1999年 に,公

営企業および金融機関に対 して,国 際ベス トプラクティス基準に順ずる財務報告を義務づ け

た。また同年,取 締役会における監査委員会の設置 を企業に義務づける一方,破 産法の改正

を行なうなど,公 正な企業統治のための制度改革を進めてきた。韓国では,金 融危機以前,

同一財閥内の企業間で相互債務保証が盛んに行なわれており,個 々の企業が系列内の他企業

の債務保証 によって返済能力を超 えた額の借入れを行な うことが可能であったために,金 融

機関による公正な融資審査 を阻害す る原因を作っていた。このため,韓 国政府は1998年 に発

表 された企業部門再建政策の柱 として,こ のような相互債務保証の廃止 とともに,企 業経営

の透明性向上 と資本構成の改善など,企 業統治にかかわる改革に積極的に着手 していった。

また,1999年 には国際会計基準の導入 とともに,株 主権限の行使に要する最低株式保有額が

引き下げられ,少 数株主の権利保護 と支配株主に対する監督が強化 された。

4東 南アジア経済の再生 と今後

金融危機 直後のショックが過 ぎ,前 述のように有利な外的 ・内的環境の下で,金 融および

企業部門再生政策がゆっくりと,し か し着実に効果 を発揮 した結果,東 南アジア経済の多 く

は順調な復興 を遂げてきた。金融危機直後に激減 した工業生産高や国内投資は,特 に韓国 ・

マレーシア ・タイにおいて顕著な回復を見せた。また,最 も回復 の早かった韓国では,銀 行
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預金残高が1999年 か ら2000年 にかけて約30%上 昇 し,同 時期の銀行の民間部門向け新規貸出

額 も17%増 加 した。この ころ,マ レーシアにおける銀行の民間部門向け新規貸出額 もマイナ

スか らプラス成長に転 じている。危機後激減 していた外国金融機関からの貸出 も,投 資家の

東南アジア市場に対する評価の改善を反映 して,2000年 から2001年 にはプ ラス成長を見せた。

イン ドネシアにおける復興の遅れは,政 情不安などが原因によって,市 場に対する信頼の回

復が遅 く,不 良債権の規模 も他の国々よりもはるかに大 きかったため と考えられる。

4.1中 期課題

金融危機か ら順調な経済復興 を見せた東南アジアであるが,地 域統合への流れが進行する

なかで,地 域全体 としての持続的成長のためには今後多 くの課題 に取 り組む必要があろう。

第1の 急務は,ア ジア諸国における国内および域内金融市場の育成である。国際資本市場か

らの外的 ショックによる金融パニ ックの影響を最小限に留め,国 内金融市場の安定化 を図る

ためには,海 外からの資本構成の効率的な管理 ・監督 によって過度の短期資本流入を回避 し,

資本の効率性 を向上 させ ると同時に,金 融市場の自由化を促進 し,国 内の金融機関の競争力

を高める必要がある。また,海 外借入れへの過度の依存は,海 外か らドル建てで借 り入れた

短期資金によって自国通貨建ての長期貸出を行なうというメカニズムを通 じて,融 資に関す

る通貨・満期の ミスマ ッチ問題を引き起 こす。金融危機の一因 ともなった,い わゆる「Original

Sin」の問題 を解決するためには,ア ジア諸国が自国通貨で債券 を発行で きる環境 を整備 しな

くてはならない。中長期的にはアジア各国内の証券,特 に債券市場が企業の直接資金調達を

賄 うに十分な発展を遂げることが望まれるが,そ れまでの短期的処方箋 として,地 域金融市

場の設立が有効であろう。アジア債券市場の設立構想(伊 藤,2003)は,各 国による自国通

貨建て債券の発行を可能にし,通 貨バスケッ ト体制への一つのステップ として,為 替安定化

の効果 をもたらす手段の一つ として挙げられる。

第2の 課題 は人的資本の再開発 と技術革新であろう。中国 という,投 資先 として も生産拠

点 として も巨大な経済主体を地域に抱 え,東 南アジア諸国はかつての低 コス ト生産を主体 と

する経済体系か ら脱却 し,価 格ではな く高付加価値による国際競争力を強化する必要に迫 ら

れている。多国籍企業による経済活動のクラスター化が進行す る中で,技 術革新 による運輸

通信費用の低下は,一 連の生産過程の分散に拍車をかけている(YusufandEvenett,2002)。

労働集約的生産工程が,よ り比較優位 を持つ中国に移転 されてい く一方で,東 南アジア経済

はサービス集約的な経済活動に特化することで,域 内の共存繁栄を達成することがで きよう。

そのためには,高 等教育制度の充実による労働者の知識 ・技術の向上や技術革新の促進 とと

もに,取 引費用 を削減するための規制緩和や制度改革が要求される。
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4.2地 域統合の行方

アジアにおける地域統合 は確実に進行 している。ASEAN諸 国は,緊 急時の流動性確保の

ための域内通貨スワップを可能にするチェンマイ ・イニシァティプに加 え,域 内のマクロ経

済および金融政策の協調に向けて独 自のサーベイランス枠組 を構築 している。2002年1月 に

は,ASEAN設 立メンバーであるイン ドネシア ・シンガポール ・タイ ・フィリピン ・マ レー

シアによる自由貿易協定(AFTA)が 施行されてお り,ASEANプ ラス3(韓 国 ・中国 ・日

本)へ の拡大が主に二国間 レベル で進行 している。 また1998年 には,ア ジアにおける投資環

境を整備 し,外 国投資の流入を拡大するため,将 来的 には加盟国のみならずすべての投資家

に内国待遇を与えることを目標 としたASEAN投 資地域が設立されている。

しか し,こ のような貿易 ・投資の自由化の歩みは決 して順調な ものではない。アジア諸国

間の所得水準や経済構 造の多様性 は様 々な分野 での政策協調 を困難 に している。また,

ASEANが 推進 して きた全員一致型の意思決定メカニズムと国内情勢への不介入の原則 に

代表 される弱い制度性(Softinstitutionalism)は,加 盟国の協調的アクシ ョンを阻む要因 と

なりうる(Harris,2000,Yusuf,2003)。 しか しなが ら,地 域全体の経済発展と福利向上 を達

成す るには現行以上の地域協力が望 ましい。各々が自国の利益 と中長期的な政策 目標 を認識

し,地 域協力にかかわる費用 と便益 を考慮 したうえで,ア ジァにとって最適な地域統合の形

態を模索するためには,よ り踏み込んだ多国間協議が必要であろう。 さらに,貿 易 ・投資 ・

金融面においてアジア諸国が域外諸国とより発展的な関係 を築 くためには,こ れ らの分野に

おいてアジアという一つの経済地域 としての政策 を確立することが重要 である。 この ように

域内外 との調整 ・協調 を図 ることによって,各 国および地域経済活動の安定的発展が達成さ

れるであろう。

注

1)根 岸(2004)に 基づき加筆修正。
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