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■日本がアジア市場で果たすべき役割

渡部 吉野先生はこれまで金融審議会の会長な
どを務められ、日本の金融市場の活性化に尽
力されてきました。そして４月１日にはアジア
開発銀行研究所（ADBI）所長に就任されます。
　そこで本日はまず、経済発展の著しいアジ
アの金融資本市場をどのように展望してい
らっしゃるか、そこでの日本の役割はどのよ
うなものかについてお伺いしたいと思います。
吉野  日本にとってアジア市場には２つの側面
があると思います。１つは日中韓の市場でど
う活躍するか、そしてもう１つは東南アジア
にインドを加えた地域にどうアプローチする
か、ということです。
　まず日中韓は、ここのところ政治的にぎく
しゃくしたところがあります。一方で、ヨーロッ
パに目を向ければ、彼らが近年概ねうまくやっ
てこられた最大の理由は、やはりドイツとフ
ランスが握手をしたことだったと思うのです。
フランスとドイツは過去200回以上も喧嘩や
戦争をしてきたといいます。その両国がユー
ロというものを一緒に作って広げたわけです。
そういう意味では、東アジアでも日中韓で金
融を含めたネットワークをうまく作っていかな
いといけないと私は思います。
　ここで１つカギを握るのが中国の為替制度で
す。人民元は完全なドル連動から通貨バスケッ

トにおけるドルのウェイトを徐々に引き下げて
きましたが、これを早急にさらに適切なウェイ
トにすることが重要です。そうすれば、人民元
も１つのよい運用手段になると思うのです。
　次に東南アジアですが、その最大の国際金
融センター、シンガポールの強みは、英語を
使う国であること、そしてネットワークの広さ
にあります。
　シンガポールには中国系、インド系、マレー
系の人たちがいますが、それぞれ中国、インド、
イスラム圏とのネットワーク作りに大きく貢献
しています。多様な人種構成をうまく利用し
てビジネスの拡大につなげているのです。た
だし、シンガポール自身は人口規模など小さ
な国ですから、自国には必ずしも十分な資金
がなく海外からお金を持ってくるしかないこ
ともあり、その点では日本の金融資産が活躍
できる可能性もあると思います。
　アジアというのは、中東まで含めて考えれ
ば、非常に広い地域です。そのアジア市場で
日本の金融機関がどこに活路を見出していく
べきかと言えば、そこはやはり日本が強みを
持つ製造業など取引先へのサービスから手を
付けていけばよいのではないかと思います。
日本の製造業が現地で利用する資金の運用
サービスなどは、日本の金融機関が提供して
いくのが合理的でないかと思います。
　その次に、日本の金融機関は対日本企業以

吉野直行　慶應義塾大学名誉教授／アジア開発銀行研究所・所長に聞く
アジアの金融市場の発展と日本の役割
アジア経済が急速に発展する中、わが国の金融機関はアジア市場の取組みを強化していますが課題は少なくありません。一
方、日本の金融市場は少子高齢化など構造問題を抱えながら他のアジア市場との競争にさらされています。そこで本誌では、
４月１日にアジア開発銀行研究所（ADBI）所長に就任された吉野直行氏に、アジアの金融市場で日本はどのような役割を
果たせるか、アジア基軸通貨が成り立つ条件は何か、そして日本は国内の構造的課題にどのように立ち向かえばよいか、語っ
ていただきました。（この対談は2014年3月20日に行われました。聞き手：野村資本市場研究所理事長　渡部賢一）

特別対談 Special Talk Session



6 7

特別対談 Special Talk Session

外の分野でうまくやっていけるかという話に
なるのですが、ここで経営トップの方などに
お願いしたいのは、本当にグローバルに展開
していくのであれば、ぜひ地球儀の上から見
るように、より高い場所から世界を見ていた
だきたいということです。多くの日本人の方は

「東京から見てどうか」という視点で見ており、
確かにアジア重視は大事なのですが、北米も
ラテンアメリカもヨーロッパもという形でもう
少し世界全体を見渡す必要があると思います。
渡部 私も同感です。
　それからアジアには、経済基盤となるイン

フラの整備という大きな課題がありますね。
今後、鉄道、道路、電力の整備に向けて莫大
な資金需要があり、金融市場がこれに応える
必要があると思うのですが、どのような形で
対応していけばよいでしょうか。
吉野 アジアのインフラ・ファイナンスで問題と
なるのは、高速道路の料金収入を見ても日本と
比べると少額で、すべてのインフラを民間のお
金で整備するというのは難しいということです。
　そこでアジア開銀の中尾総裁などがおっ
しゃっているのが、既にできた道路や高速道
路に民間のお金を入れる、いわゆる「ブラウン・
フィールド」への投資です。建設前のまっさ
らな状態からのインフラ案件を「グリーン・
フィールド」と呼びますが、こちらはリスクが
大きいのでアジア開銀などの公的資金でやり、
ある程度、収入と支出がわかったところで民
間からの資金に換えていけばリスクを軽減で
きるのではないか、と思います。
　つぎにアジアの証券市場の課題として忘れ
てはいけないのが、社債市場が未発達なこと
です。かつては日本も銀行借入への依存が強
く社債市場がなかなか育たなかったのですが、
近年、徐々に機能してきています。日本のそ
うした経験をアジアに持って行って、市場作
りに一役買うべきだと考えています。

■アジア基軸通貨の可能性

渡部 先ほど、先生の方からグローバルな地域
分散が大事だという話がありました。ここで、
ニューヨーク、ロンドンに続くアジアのハブを
どこに置くかという問題が出てきます。これ
までは香港かシンガポールのどちらかでした
が、私は20年後は上海もあり得るのではない
かと思っています。
　そうすると人民元は、先ほどのバスケット
の問題などを乗り越えて、将来アジアの基軸
通貨となる可能性もあり得るのではないかと
思うのですが、その辺りはどうお考えですか。
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吉野 昔、日本でも日本円をアジアで流通でき
ないか、という話があり、私もずいぶん関わっ
たことがあります。
　当時、なぜ日本円がアジアで流通する（取引）
通貨にならなかったのかといいますと、アジ
アでは生産拠点間の生産ネットワークを通じ
て製品が作られていくのですが、最終的な販
売先がアメリカだったからなのです。つまり
アジアの国々はアメリカに販売し、ドルで支
払いを受け取っていたので、日本に支払うと
きもドル払いだったわけです。
　そうしますと人民元がアジアの通貨になる
ためには、中国が最終消費国にまで発展する
かどうかがカギを握ります。そうなるために
は、中国も相当輸入を増やさなければならな
いでしょう。
　人民元がアジア通貨になりますと、世界は
ユーロ、ドル、人民元と３極通貨になり、中
国は自分たちの製品を為替の影響にさらされ
ずにアジア域内で輸出できるようになります。
ドイツがなぜユーロ圏の中で強くなったかと
いいますと、為替に影響されずにユーロ圏内
18カ国に輸出できたため製造業を自国に残せ
たからだと思います。人民元が基軸通貨にな
れば、中国もベトナムやカンボジアに工場を
移さず製造業を国内に残すことができるかも
しれません。
　将来のアジア通貨の姿を占うのであれば、
中国が現在の成長を続けることで一大消費地
となって人民元がアジア通貨になるか、ある
いは、そうはならず、日本円と人民元ともう
一つの他の通貨のバスケットという形になる
か、どちらかだと思います。
渡部 後者のケース、アジア通貨がバスケット
となる場合、人民元、円と３つ目はどこにな
ると思われますか。
吉野 どこでしょう。少し意外に思われるかも
しれませんが、これからはインドが強くなる
という見方があります。
　インドに関しては２つの大きく異なる見解
があります。製造業があまり発展しておらず

金融業に偏っているので、好不調の差が大き
く、不安定性が高いという見方が１つ。それ
から、英語が公用語なので金融サービスでは
大きな強みとなるし、そもそも人口が多いの
で潜在的な経済成長力は大きいという見方が
もう１つです。後者の要素が顕在化すれば、
ルピーも強くなるでしょう。
渡部 私はアジアの基軸通貨の将来像を考える
上でもう１つ大事な要因があると思っていま
す。先ほど円の国際化の話が出ましたが、当時、
円の国際化が進まなかったもう１つの要因に
は、アジアのどこかの国の銀行が破綻したと
きに、日本の中央銀行はラストリゾートとして
アジアの中央銀行のようには動けない、日本
の税金を使うのは困難、という判断があった
のではないかと思うのです。
　そういった意味では、誰がラストリゾート
としてコミットする覚悟を持てるのか、日中韓
なのか、経済力の強くなっていく中国が日本
と一緒になってやるのか、この辺りが重要に
なってくると思います。いずれにしろ政治的
な裏書きがないとできないことかもしれませ
ん。そうすると何だかんだと言って、アジア
はこのまま米ドルで行く可能性もあります。
吉野 アメリカがあそこまでできるのは、自分
がお金を印刷すれば最終的に何とかなるとい
うのがあるからです。最悪でもドルの価値が
下がるだけで、ドル札を印刷して、海外を支
援することができるからです。
　ユーロがここのところガタガタしたのも、
ドイツが自分たちの税金で財政破たんしたギ
リシャを助けるかというような問題でしたね。
アジアでも誰かがそうしたコミットメントをで
きる体制を作れないと、アジア通貨が流通す
ることはないかもしれませんね。

■国内の機関投資家、金融機関が抱える課題

渡部 ここで少し国内の金融市場に目を移した
いと思います。先生は研究者の立場から長年、
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日本の金融市場をご覧になってこられたと思
うのですが、国内の投資家、金融機関につい
てはどう評価していらっしゃいますか。
吉野 私はいくつか構造的問題を抱えているよ
うに感じています。１つは機関投資家、中で
も年金基金の運用に関する問題です。
　たとえば、GPIFの資産運用をどうするかと
いう問題はすでに政治的判断に委ねられる部
分もありますね。GPIFの運用については、国
民の中にも「リスクは最小限にして国債で運
用していればいいのだ」という人から、「景気
がいいのだからもっと利回りをあげるために
株式で運用してくれ」という人までいろいろ
な方がおられて、それを集約するのは非常に
難しいと思います。
　日本の年金基金の運用について、401(k)プ
ランのように個人個人の責任で「３割はリス
ク資産で、７割は安全資産の国債で運用して
くれ」などと指定できれば、運用はしやすく
なるわけです。
　それからこれに関連して、資産運用会社の
人事評価と給与体系の問題があります。アメ
リカでは成功すればその方にボーナスが出ま
すが、日本の場合は必ずしもそうとはいえま
せん。一方で、自分だけが失敗した場合には、
減点されるわけです。そうすると日本ではベ
ンチマーク運用など、周りを見て運用するよ
うになってしまいがちです。ということは、や

はり給与体系も考えないといけないのかなと
いう気がします。
渡部 しかし一方で成功報酬があまりに大きい
と、それはそれで批判も出てきます。
吉野 アセットマネジャーが資産運用で失敗し
たときのことを考えれば、成功報酬の部分に
さまざまな条件を付けたり、マイナスで跳ね
返ってくることもあり得るようにしないと、短
期のリターンばかり狙ってしまうと思うので
すが、いかがですか。
渡部 アセットマネジャーの報酬は、会社に
よって違いますが、３年くらいの成績に基づ
いて移動平均で評価することが多いです。ア
セットマネジャーはブローカーディーラーと
比べて任期が長く、職人的な人が多いです。
スシ職人と同じで、看板と資材をもらって料
理するのが仕事なので、ダメなら交代させる
のはよいのですが、マイナスの報酬というの
は難しいと思います。そこは資本家が責任を
持つところではないでしょうか。
　近年、日本の機関投資家でもかなりインセ
ンティブを付けるところが増えてきました。
ただし、「旬のアセットマネジャーが次は経営
企画部門」というように、人事にローテーショ
ンの仕組みを残しているところでは、そうし
た報酬体系はあまり馴染みませんね。
吉野 国内金融市場の問題でもう１つ私が指摘
したいのは、金融機関の商品やサービスがあ
まりに画一的な点です。
　たとえば銀行の預金について言えばいろい
ろな新しい種類の預金が出てきてもいいと思
うのですが、日本ではどんな年齢層にも同じ
預金です。若い方、中堅の方、お年寄りでは
それぞれ違ったタイプの預金が必要だと思う
のですが、そうはなっていません。その辺り
はこれまで経営努力が足りなかったのではな
いかと感じたりします。
渡部 そうですね。たとえば「ATMだけを使
うのならこの金利だけど、店頭に来て相談に
乗ったらこの金利」というのは可能だと思い
ます。ただ、それをやると日本ではどうして
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も「いかがなものか」という声が出てくる場
合もあるように思います。
吉野 コストがかかっている訳ですから、そう
した違いは当然な訳なのですが・・・。
渡部 さらに日本で難しいのは、「サービス」と
いう言葉ですね。日本には「サービスは無料」
という根強い考えがあります。そういう状況
では弁護士、会計士、税理士を含めた専門的
なサービスも今一つ活かされません。金融市
場に関連したサービスへの需要は非常に大き
いのですが、専門家が十分揃っているとは言
えません。そういう意味では海外、例えばア
ジアでいえばシンガポール、香港では、弁護士、
会計士、税理士は揃っています。
　海外では印刷業者のサービスも充実してい
て、以前ロンドンで夜中の11時頃原稿を出し
たら次の朝には冊子を配ってくれて驚いたこ
とがあります。
吉野  我々の海外の学会などでも同じです。
中国などでは論文を前の日に出すと、もう次
の日に本になっています。日本では一週間程
度かかります。
　こうした専門的なサービス業の分野では、
金融業と同じように欧米の組織がどんどん
入ってきていますね。日本人もそこに入って
やっている訳ですが、個人的には少し残念な
気もします。
　近年、司法試験の合格者を増やしたため弁
護士の数は増えたのですが、試験に英語が必
要ないものですから、国内案件を扱う弁護士
が増える一方で、海外案件のできる日本人の
弁護士が依然としてなかなか増えないとも言
われています。

■少子高齢化社会にどう対応するか

渡部 日本は少子高齢化など世界の先を行く構
造的問題を抱え課題先進国などと言われたり
もします。吉野先生はそうした日本経済の抱
える構造的問題についても積極的に発言され

ていますね。
吉野 はい。まず高齢化社会への対応に関する
私の持論は、働く人の数が減っているのです
から、企業の中でシニアの方をうまく配置す
る必要がある、そして給与も年功序列ではな
くて成果主義にすべきだ、というものです。
若い人とシニアの両方がプラス・プラスとな
る方策を考えないと日本社会が立ち回らなく
なっていると感じています。
　それから日本の構造問題といえばもう１つ、
地方をいかに活性化するかという問題があり
ます。これについては、私は今少しずつ出て
きている「ふるさと投資ファンド」に注目して
います。
　例えば、風力発電の風車のような目に見え
るものに地元の人たちに投資してもらうので
す。最近では、阪神電鉄の駅の高架下のシャッ
ター通りになってしまった所を改装するのに
一件当たり200万円くらいずつ集めた案件が
ありました。「自分はそこでレストランをやり
たい、居酒屋をやりたい」という人たちの写
真をウェブ上で見てもらい、そこに地元の方々
から１万〜３万円くらい投資してもらう、とい
うものでした。
　こうしたファンドには、地元で資金を集め
ていく「ふるさと型」のものと、もう少し大き
な投資信託を組んで、たとえば地方空港のよ
うな案件をプロジェクトファイナンスでやっ
ていくものがあるように思っています。
渡部 かつて証券業でもふるさとファンドを
やったことがあります。メディアも取り上げて
くれたのですが、これはなかなか続きません
でした。なぜうまくいかなかったかというと、
サイズが数十億円単位と中途半端だったから
だと私は思っています。こうしたファンドは運
用する人への報酬を含めてコストがかかるの
で資金の規模を大きくしたいのですが、そう
すると今度は「直接案件が見える」という良
さが失われてしまうのです。
　そうするとやはり先生がおっしゃるように、
何百億、一千億円を運用する、大手金融機関
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が手がけるような大きなファンドと、地域金
融機関が目に見える範囲で集める小規模の
ファンドと２つあるのかもしれませんね。

■東京市場の魅力と日本の英語事情

吉野 今日のこれまでのお話ですと日本は課題
ばかりで、東京市場もシンガポールや香港と
の競争の中で埋もれてしまわないとも限らない
という印象もあります。何とか東京市場の魅力
を高めていかなければならないと思うのです
が、その辺り、渡部さんのご意見を伺えますか。
渡部 個人的には、特区などの試みだけでなく、
日本の金融市場をきっちり作っていくことが
大事ではないかと思います。もちろん道は遠
いですが、その一方で一歩ずつ進んでいる気
もします。アジアの中で日本は金融市場とい
う点で一日の長、もしかすると四日くらいの
長があると思いますので、それは活かしてい
かないともったいない気がします。
　そのためには金融資本市場も産業の１つだ
という感覚を持って育てていくことが大事だ
と思います。ロンドンなどを見てもわかるよう
に、東京市場が金融の国際的なセンターにな
れば、雇用の創出も期待できますし、海外か
ら人も呼び込めます。それこそオフィス街の
食べ物屋なども含めて周りの波及効果は大き
いのです。
吉野 そうですね。ただそのためには、例えば
行政がある程度いろいろな文書を英語で発信
していくなど、今まで以上に取り組んでいか
ないと、海外から人は呼び込みにくいと思い
ます。そういう意味では国レベルで金融市場
を大きく育てていくことが望ましいですね。
渡部 その通りです。それからわれわれが外国
人を幹部として東京に呼ぼうとすると、どう
しても、狭い住居、子供の教育、街で英語が
通じないといった問題も出てきます。仕事上
の環境はともかく、家族も含めて日々の生活
がなかなか大変なようです。

吉野 そうすると、香港、シンガポールの方が
楽だ、となってしまう。コストだって安いです
し、英語の学校もたくさんあるから、子供さ
んも大丈夫だということになるのですね。
　日本で英語が通じないという問題について
は、やはり日本の英語教育に根源があるのだ
と思います。アメリカ人は、日本人が中学、
高校、大学と全部あわせて10年間勉強してい
ると聞くとびっくりします。しかも今やこれが
小学校からになります。
　日本人は英語を書かせると、文法を間違え
ないすばらしいものを書いてくるのに、聞く方
は得意でない。とすると、これはやはりどこか
教育がよくなかったのだと思います。英語が
母国語でない他の外国人などと英語で話した
りしますと、文法はさほど正確でなくても、聞
くのと話すのはよくできる方が多いです。日
本人だってちょっとやればできると思います。
渡部 日本人の謙譲と謙遜が、外国人とのコミュ
ニケーションを妨げているところもありますね。
吉野 日本は大学の講義などでも、ちょっと簡
単な質問をすると、周りに「あいつは何でこ
んなに簡単な質問をするのか」という態度を
示す人がいます。アメリカではみんな何も気
にしないで自分がしたい質問をするのですが、
日本には自由な発言を遠慮させる空気みたい
なものがあります。
渡部 野村グループも全国100以上の大学で冠
講座を提供していて、支店長などがさまざま
な話をさせて頂くのですが、学生側から議論
や質問がもっと活発に出ると良いと思うこと
もあるようです。高齢化社会の日本では、金
融資産の運用によって高い収益を上げていく
ことが求められています。このためには、金
融経済教育は欠かせないと思います。小中学
校・高等学校・大学での金融経済教育を通じ
て、金融について考える力を付けることが重
要です。
　本日は、貴重なお話を大変ありがとうござ
いました。

（文中敬称略）


