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午後１時59分開会 

○事務局 それでは、時間になりましたので、平成29年度の第３回ＡＳＥＡＮワークシ

ョップを開催いたします。 

 浦田先生、議事進行をよろしくお願いいたします。 

○浦田座長 本日は、お二人にご発表いただきます。お二人にまとめてまず発表いただ

きまして、その後議論という形で進めたいと思います。 

 まず初めに、日本総合研究所主任研究員、清水聡様から「ＡＳＥＡＮ諸国の金融シス

テムの現状と課題」についてご発表いただきます。 

 それでは、清水様、よろしくお願いいたします。 

○清水主任研究員 本日は、発表の機会をいただきましてどうもありがとうございます。 

 ご依頼いただいた内容を踏まえまして、本日は金融リスクの話をさせていただきたい

と思います。金融リスクにつきまして、ＡＳＥＡＮ５とＣＬＭＶのそれぞれの国につい

て少しずつ話をさせていただきます。その前に、金融システムの課題の概要ということ

で、若干概括的なお話をしたいと思います。 

 金融システムの整備とは、一言で言えば金融安定を維持しながら経済成長に貢献でき

る金融システムを作るということだと思います。 

 具体的には、第１に、金融システムを、ない場合には作るということ、第２に、色々

な金融サービスがあるわけですが、十分に供給されていないサービスを供給すること、

第３に、金融安定を維持していくこと、このような３つの側面に分けられると考えます。 

 ＣＬＭＶ諸国は、まだ比較的初歩的な段階にあり、これら３つをやっていくというこ

とだと思います。一方、ＡＳＥＡＮ５は、金融安定に関しては基本的には大変優秀なヒ

ストリーを持っており、それ以外の金融システムを作る部分、あるいは金融サービスを

供給する部分で、色々と課題が残されている状況ではないかと思います。 

 金融部門の整備に関連して、４ページに民間部門向け銀行信用と社債発行残高の対Ｇ

ＤＰ比率を示しております。2015年末の数字を見ますと、インドネシアとフィリピンの

銀行信用の対ＧＤＰ比率がこの中では目立って低く、なかなかこの部分のギャップが埋

まってこないのが、ＡＳＥＡＮ５の、ずっと10年、20年続いてきている話かと思います。
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一方、社債発行残高の対ＧＤＰ比率につきましては、インドネシア・フィリピン・ベト

ナムがいずれも10％未満で出遅れております。 

 それから、５ページでございますが、十分に供給されていない金融サービスという話

では、今、アジア諸国の成長率は長期的には次第に低下しており、中所得国の罠に陥ら

ないためには生産性の向上が必要であるといわれております。したがって、スライドの

右側に書きました中小企業金融やインフラ・ファイナンス等々に、課題として取り組ん

でいかなければならない状況であると思います。 

 それから、金融安定ですが、３ページに書いてある内容は、６ページの（１）～（３）

の中で言えば（２）に関することですが、ＩＭＦのフレームワーク等では、新興国にお

ける金融リスクについて考える場合、国内金融システムの他に、海外からの金融面の影

響や、国内のマクロ経済状況がもたらす影響（（１）や（３））が入ってきます。 

 なお、金融リスクに対処する手段が６ページの下に書いてありますが、ＡＳＥＡＮ５

でもマクロ経済政策、資本取引規制、マクロプルーデンシャル政策等を使って対処して

おります。 

 加えまして、７ページですが、ＡＳＥＡＮ地域では金融統合も進んでおります。ＡＥ

Ｃ（ＡＳＥＡＮ経済共同体）の一つのテーマとして、適格ＡＳＥＡＮ銀行（ＱＡＢｓ）

というフレームワークを作ろうとして各国が取り組んでおります。しかし、実態といた

しましては、マレーシアやシンガポールの銀行が域内各国に拠点を展開している一方、

インドネシアやフィリピンは受け入れる側に回っており、ここでもある種のギャップが、

マレーシア等の３カ国とインドネシア・フィリピン以下の国の間に存在している状況で

す。これをどうしていくのかも、一つの課題といえます。 

 ８ページですが、もう一つは金融包摂という話で、アジアでは個人や中小企業の銀行

へのアクセスが世界的に見ても遅れております。右側のグラフを見ましても、マレーシ

ア・シンガポール・タイはある程度比率が高いですが、それ以外の国は30％台よりも低

く、これも課題の一つであると考えられます。 

 次に、ＡＳＥＡＮ５各国の話に移ります（９ページ）。先ほど申し上げたフレームワ

ークに基づきますと、対外的な金融リスクと国内の金融リスクがありますが、現状を細
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かく見れば、ＡＳＥＡＮ５にもこれらのリスクがあります。現状、アメリカの利上げが

着々と進む中、インドネシアやフィリピンを中心に債券・株式・為替相場が下落してお

ります。ＡＳＥＡＮ５は新興国の中では相対的に健全で、ＩＭＦもそのように評価して

おり、今のところ大きな混乱にはなっておりません。ただ、最近の例で申しますと、

2013年にテーパータントラムがありまして、かなり混乱が生じました。ＡＳＥＡＮ５で

は資本取引がある程度自由に行われておりますので、国際金融市場で大きな混乱があれ

ば影響が及ぶと考えられます。また、企業・家計債務の部分についても、全体的にみれ

ば非常に健全なＡＳＥＡＮの銀行が今すぐにどうこうなるという話ではございません。

不良債権も一部業種や中小企業などに限定されておりますので、何か非常に深刻な事態

が生じた場合には、これらの脆弱な部分に影響が出るという話であろうと思います。 

 10ページの市場動向ですが、左側の対ドル名目レートをみると、テーパータントラム

のあった2013年の５月ごろから為替レートは下落してきている状況で、現状を2008年１

月の水準と比較しますと、シンガポールとタイは回復していますが、それ以外の３カ国

はかなり減価した状況にあります。右側の株価をみると、上がり続けてはおりますが、

2013年以降は特に上昇している３カ国で変動が大きくなっております。直近は、インド

ネシア・フィリピン等の株価がかなり下げております。 

 11ページ、外貨準備はアジア通貨危機の教訓もありまして積み増してきておりますが、

左側の図に示した金額を見ますと、マレーシアで減少が顕著となっています。近年、Ｉ

ＭＦが外貨準備の適正水準の算式を色々と研究しており、現状では右側のグラフの下に

あるような式になっております。マレーシア以外の３カ国は変動相場制採用国の式で算

出している一方、マレーシアはこのグラフでは固定相場制採用国の式で算出されており

ます。結果的に、マレーシアは１よりも低いレベルで推移してきております。この点に

つきましては、また後ほど触れたいと思います。 

 12ページは債務の動向ですが、企業・家計債務が拡大し、2013年ぐらいからは高止ま

りしていることがＢＩＳのデータから見てとれます。右側のグラフはＡＳＥＡＮ５のド

ル・ユーロ・円建て国際債券発行額ですが、こちらも増加傾向が続いております。この

ように、外貨建ての資金調達も増えてきております。 
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 下の２つのグラフを見ますと、インドネシア・フィリピン・ベトナム等につきまして

は、企業借り入れに占める外貨建ての比率がかなり高いのに対して、収入に占める外貨

の比率は低いため、為替がドル高に振れた場合のリスクが大きいと考えられます。マレ

ーシアでは、借り入れに占める外貨建ての比率とともに収入に占める比率も高いので、

ある程度相殺される形になっております。 

 これらのグラフは、アジア開発銀行の Asian Development Outlook 2015 Update（20ペ

ージ、21ページ）のデータによっております。その後、状況は大きくは変わってはいな

いだろうという認識のもとにご説明しております。 

 次に、各国の状況につきまして、要点をご説明させていただきたいと思います。 

 まず、インドネシアですが、2013年の時期にはフラジャイル・ファイブと言われまし

て、ずっと対外的には弱いと認識されてきております。13ページの表でご確認いただけ

ますように、経常収支赤字や外貨準備に関しては改善がみられますが、先ほど申し上げ

ました企業の外貨建て資金調達への依存や国債の外国人保有比率の高さなどから総合的

に見ますと、依然として対外的脆弱性を有していると考えられます。 

 次に銀行部門ですが、ＡＳＥＡＮ５における近年の動きはどの国も似ておりまして、

銀行融資の伸びが大幅に低下する一方、不良債権比率が若干上昇しております。それを

反映して、収益率は若干低下しています。ただし、自己資本比率は各国で非常に高く、

この点に何ら問題は起きていないと言えます。インドネシアでは、以上の現象が典型的

に表れております。 

 14ページ、企業部門の不良債権比率は全体では3.5％ぐらいですが、業種別に見ると、

過去数年間の原油・一次産品価格の低下を反映して、鉱業の不良債権比率が高くなって

おります。ただし、銀行融資に占める鉱業の比率は５～10％しかありませんので、全体

にはほとんど影響を与えておりません。 

 なお、インドネシアの金融システムは、法制度整備等、基本的な部分で色々と課題を

抱えております。これらは、長期的な課題と考えられます。 

 次にマレーシアでございますが（15ページ）、ＩＭＦは最近のスタッフレポート等で

はマレーシアを変動相場制採用国とみなし、外貨準備は適正額の118％あるとしています。
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ただし、外貨準備と短期対外債務がほぼ同水準となっておりますので、伝統的な判断基

準に基づきますと、やはり外貨準備はもう少しあった方がよいと言えます。 

 マレーシアの銀行部門は非常に健全でありまして、銀行融資の伸びは低下しておりま

すが、不良債権比率は近年も低水準で横ばいとなっております。 

 16ページ、中央銀行は石油・ガス関連部門や不動産業にやや信用懸念があり、監視を

強めていると言っておりますが、全体的にはそれほど大きな問題はないと考えられます。

また、企業の外貨建て借り入れが増えているものの、長期借り入れが多いこと、企業に

は外貨建て収入や対外資産もあることなどから、リスクは小さいとみなされております。 

 それから、中央銀行は、金融包摂の一層の促進や中小企業金融の強化を金融システム

の課題と認識しております。 

 次に、17ページのフィリピンですが、経常収支黒字の対ＧＤＰ比率が少しずつ低下し、

最近では若干の赤字になっております。これは、輸出が伸びない一方で輸入が増えてい

る状況を反映しております。ただし、外貨準備の水準に問題はなく、対外的脆弱性は低

いと考えられます。 

 銀行融資は、ＡＳＥＡＮ５の中で唯一、高い伸びを維持しております。これは、フィ

リピンの景気がこの時期に５カ国の中で最も安定していたことを反映したものとみられ

ます。18ページ、不良債権比率も特に問題のない状況です。中央銀行としては、不動産

関連融資や自動車ローンが非常に高い伸びを示しており、これらがリスク要因であると

いう認識を示しております。全体的には、大きな問題ではないということでございます。 

 金融システムの課題といたしましては、金融包摂の促進や外銀参入への対処があげら

れます。先ほど申し上げましたように、インドネシアやフィリピンは今のところ外銀を

受け入れる側でございまして、フィリピンの場合は2014年に外銀の100％出資を認めまし

たので、今後、現在は非常に低い外銀の国内銀行部門における比率が高まり、金融シス

テムに何らかの影響を与えるかもしれないという潜在的な問題があります。 

 次に、19ページのシンガポールですが、シンガポールは国際金融センターでございま

すので、対外的なデータはかなり特殊でございます。経常収支黒字の対ＧＤＰ比率は

20％近く、また、対外資産・負債がそれぞれＧＤＰの1,000％と800％ぐらいあって、純
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資産は200％ぐらいですので、対外的には健全と見られます。しかし、国際金融情勢が変

化すれば影響を受けますので、国内の金融安定を維持することは不可欠といえます。 

 銀行部門は振れが大きく、2017年には、低下していた銀行融資の伸びが回復して、再

び10％近く伸びるという展開になっております。ただし、その中でも不良債権比率は

２％ぐらいに抑えられておりますので、全体としては問題がない状況です。20ページ、

業種別に見ると、石油・ガス関連で不良債権比率が高くなっております。 

 また、企業債務の対ＧＤＰ比率が2010年の約100％から2016年末には158％に上昇して

おります。その健全性に問題はないものの、エクスポージャーの拡大には注意が必要で

あり、国際金融情勢等の変化の影響がここに出てくる可能性はあるかと思います。 

 金融システムが発達しておりますので、課題はそれほど多くありません。20ページの

右側には、ドルの資金調達コストが上昇する中、域内の銀行はクロスボーダーの信用を

それほど減らしていないというＭＡＳの分析結果を示しております。これは、域内金融

統合を推進する意義を示す分析結果であると思われます。 

 21ページのタイでございますが、対外部門につきましては、経常収支が大幅に改善し

ており、問題はないと思われます。銀行部門につきましては、不良債権比率の緩やかな

上昇という現象が、この国においても発生しております。 

 22ページ、企業債務の対ＧＤＰ比率は高止まりしているものの、全体的にみて債務返

済能力に大きな問題は生じておりません。ただし、農業・小売業・中小企業などにおい

て、リスクが若干上昇しております。不良債権・要注意債権比率は中小企業では7.6％と

なっており、そういった部分には注意・監視をしていかなければなりません。 

 金融システムの課題としては、ノンバンクの拡大があげられます。これはタイに限っ

た話ではなく、ＡＳＥＡＮ全域でノンバンクの存在感が高まってきております。中国で

はシャドーバンキングの問題が非常に大きくなっておりますが、それに比べれば規模は

はるかに小さく、また、健全性が低下しているということもありません。しかし、ノン

バンクに対する規制は概して緩やかであるため、金融リスクの観点からは、規模の拡大

に伴って監視の必要性が高まっていると考えられます。 

 残りの時間で、ＣＬＭＶ諸国につきまして、引き続き駆け足で恐縮でございますが、
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ご説明いたします（23ページ）。 

 ＣＬＭＶにつきましては、ある程度共通した問題が認められます。この地域の銀行の

発展は大体国有銀行から始まっておりますが、国有銀行の融資は依然として不良債権化

しているケースがあり、問題が残っております。 

 ＡＳＥＡＮ５の国内信用の伸びは、過去数年間に大きく低下したわけでございますが、

ＣＬＭＶはまだまだ伸びている途中でございまして、金融システムの対ＧＤＰ比率が急

速に上昇しております。また、国によっては、そこに外銀が入り込んできております。

その一方で、規制監督につきましては改善余地が多く残っております。 

 さらに、この地域の資本市場はきわめて未成熟であり、また、ドル化からの脱却も課

題となっております。 

 対外的な脆弱性につきましては、以下のスライドでは全く説明していないのですが、

ベトナム以外では経常収支が赤字になっておりますし、外貨準備はどの国でも適正水準

に達していないため、これらを強化していく必要があります。 

 24ページ、ベトナムでは信用の対ＧＤＰ比率が124％となっており、所得水準を勘案す

れば非常に高水準と言えます。一方、不良債権が2011年ぐらいから増えてきております。

資産管理会社を作ったりして処理を進めようとしておりますが、残念ながら今一つ進ん

でいない状況です。ベトナムの当局は、不良債権比率は2.5％と言っておりますが、ＩＭ

Ｆは、いや、もっと高いでしょうと言っております。 

 25ページ、ベトナムの課題はほぼＣＬＭＶに共通の課題ですが、不良債権の処理、信

用配分の改善、金融包摂の促進（中小企業金融や個人の銀行取引の拡大）、資本市場の

構築、などとなっています。 

 次に、26ページのカンボジアですが、外銀の受け入れが非常に多くなっているのが特

徴的です。37行のうち25行が外銀であり、資産でも半分を超える状況になっております。

また、マイクロ・ファイナンスの存在が大きいことも特徴的です。26ページの左側、2つ

目の■に書いてありますように、過去10年間、金融深化が急速に進んできております。 

 不良債権比率は、公式には2.0～2.5％ぐらいになっておりますが、ＩＭＦは融資分類

の定義等が国際基準に合致していないと見ておりまして、不良債権比率はもう少し高い
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のではないかと言っております。 

 それ以外にも、不動産業に信用が集中していること、一部のマイクロ・ファイナンス

機関が近年預金を受け入れるようになり、銀行並みのリスク管理が不可欠となっている

こと、などが潜在的なリスクの源として懸念されております。 

 それから、カンボジアでは、ご存じの通りドル化が非常に進んでおります。これをす

ぐにどうこうすることは多分できないのですが、徐々に現地通貨に移行することが求め

られております。 

 次にラオスですが、カンボジアほどではないとしても、ラオスにも外銀がかなりたく

さん入ってきております。銀行信用も急速に増えておりまして、信用の対ＧＤＰ比率は

約50％となっております。しかし、一方では、やはり国有銀行の不良債権問題がありま

して、国有銀行のリストラクチャリング等が現在進行中です。 

 ラオスの課題をまとめますと、他の諸国とほぼ同じですが、不良債権処理、規制監督

体制の構築、それから、ラオスもある程度ドル化していますので、その抑制も課題と言

えます。ドル化の抑制は次第に進んでおりますが、引き続き行う必要があり、当面は外

貨建て与信のリスクの軽減が求められております。 

 最後にミャンマーですが、民政移管が2011年ということで、外銀を含めて急速に拡大

し始めたところで、信用の対ＧＤＰ比率は25％ぐらいになっております。ただし、融資

に不動産担保が不可欠であるなど未成熟な部分が多く、不良債権に関しても、一部の銀

行は資本不足になっているとＩＭＦは見ております。 

 問題点も、大体共通しております。銀行が急速に参入していることから、ＩＭＦは、

新規の銀行を参入させるのはしばらくやめてはどうかと言っております。 

 最後に、金融包摂とフィンテックに関するスライドを何枚か付けました。フィンテッ

クの活用による金融包摂の促進が、アジアにとっての課題というか、可能性となってき

ております。34ページ、ＡＳＥＡＮでは若年人口、都市人口が増えてきておりますし、

金融包摂（銀行取引）が進まない一方でモバイルやインターネットのユーザーが増えて

いるため、既にデジタル金融サービスが浸透しつつあります。ただし、上位の商業銀行

に対しては利用者の信認も厚く、こうした地場の金融業を維持しながらフィンテックを
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推進していこうというのが、当局の政策スタンスとなっているようでございます。 

 35ページには、フィンテックの技術が、地方に銀行支店がないなどの問題を解決する

ということが書いてあります。貯蓄の動員がエージェント・バンキングの活用によって

拡大するとか、中小企業への信用供与が新たな種類のデータを使うことによって可能に

なるとか、そういったことが急速に進行しております。 

 36ページには、インドネシアの事例をあげました。インドネシアでは、2016年に金融

包摂に関する国家戦略が発表されております。また、フィンテックにつきましては、中

央銀行や金融庁（ＯＪＫ）が規制を作り、色々な形で進めております。もちろん、これ

はインドネシアだけの話ではなく、ＡＳＥＡＮ５についてはいずれも、フィンテックを

使って金融システム・金融サービスを発展させる動きが進行中ということでございます。 

 すみません、30分を少しオーバーしましたが、これでプレゼンを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。 

○浦田座長 どうもありがとうございました。 

 それでは、次の発表に移りたいと思います。日本格付研究所、社長特別補佐（グロー

バル戦略担当）兼アジア格付機関連合会長、仲川聡様に、「アジアにおける信用格付業

について」というテーマでご発表をお願いいたします。よろしくお願いいたします。 

○仲川ＪＣＲ社長特別補佐兼ＡＣＲＡＡ会長 格付会社ＪＣＲの仲川と申します。本日

は貴重な機会をいただきまして、ありがとうございます。私は、昨年12月以来、アジア

の格付機関の集まりでありますアジア格付機関連合（ＡＣＲＡＡ）の会長を務めており

ます。本日は、アジアの格付機関とのネットワークを通じて垣間見えた、アジアにおけ

る格付業界の実態や、アジアの金融セクターの現状について、情報を共有させていただ

ければと思っております。 

 本日のご報告ですが、まず、世界における格付業の全体像を簡単にご紹介した上で、

東アジアの状況についてご説明したいと思います。 

 まず、先進国における格付業の説明です。 

 これ（３ページ）は米国です。左側に米国ＳＥＣに登録されている格付機関全10社が

記載されております。そのうち、Ｍｏｏｄｙ‘ｓとＳ＆Ｐ、Ｆｉｔｃｈがいわゆるビッ
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グ３と呼ばれておりまして、米国ではこの３社で96％のシェアを有しております。 

 次に（４ページ）、欧州です。左側に、欧州証券市場監督機構（ＥＳＭＡ）に登録ま

たは認証されている格付機関のリストがあります。欧州にも色々格付機関はありますが、

やはり米系ビッグ３のシェアが高く、全体の93％を占めております。ちなみに、欧州の

監督当局は、こうした事態をゆゆしきものと見ており、2013年には格付機関規制を変更

し、「債券の発行に際し、２社以上の格付を取得する場合には、市場シェア10％以下の

格付機関の利用を検討しなければならない。そして、市場シェア10％以下の格付機関を

利用しない場合には、検討の過程をドキュメントとして残さなければならない。」とい

う義務を、債券発行体に課しております。 

ちなみに、その欧州における市場シェア10％以下の小さい格付機関ですが、複雑化す

る格付機関規制の対応を効率化させるために、欧州格付機関連合（ＥＡＣＲＡ）と呼ば

れる業界団体を設立しております（５ページ）。ドイツやイタリア、スペインなどの格

付機関などがメンバーとなっております。 

 次がアジアの格付機関です。これ（６ページ）は、ＡＣＲＡＡに加盟している格付機

関29社のリストです。ＡＣＲＡＡは、規制対応というよりも、格付の質の向上に向けた

相互協力の推進を中心に取り組む業界団体です。 

 欧州、アジアと来たので、ついでに中南米の格付機関も、私の聞きかじった範囲をこ

こ（７ページ）に記載しております。格付機関は全世界に100社以上あると言われており、

特に新興国では国ごとに数多くの地場格付機関が設立されている例が多いです。 

 欧米では、米系ビッグ３が圧倒的に強いのに対し、新興国の多くでは地場格付機関が

健闘しております。私は、その要因として、格付を使う投資家層の違いがあると見てお

ります。すなわち、新興国の債券市場における投資家の中心は基本的に国内の地場の投

資家であり、彼らは国内の格付機関の格付を参照しております。というのも、グローバ

ルな格付機関のグローバルスケールでの格付は、それらの国ではメソドロジーやフィー

水準、格付スケール、カバレッジといった面で、必ずしも支持を得られていないことが

挙げられると思います。特に、グローバルスケールでは、ソブリン格付が低いと、その

国の発行体の大半がそれ以下の狭い範囲の水準に格付が押し込まれる、いわゆるレーテ
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ィング・コンプレッションの現象が起きること（８ページ）、そして、グローバルスケ

ールの格付を取得する企業は通常国際的に活動するごく一部の上澄みの層の企業に限ら

れるため、現地の投資家から見ると格付カバレッジ自体が低く現地の格付機関に比べ比

較可能性に劣るといったことが、大きな要因と考えられます。 

 次に、東アジアにおける格付業について、各国ごとの説明に入る前に、アジアの資本

市場における全般的なトレンドについて簡単に触れたいと思います。全般的なトレンド

として、３点ほど指摘したいと思います。１点目は、経済発展に伴うアジア企業の成長、

２点目は、通貨危機に懲りたアジアの発行体の現地通貨シフト──いわゆるドル離れの

動き、そして３点目は、これらを背景とする現地通貨建て債券市場の発展です。 

 まず、企業の成長です。このグラフ（10ページ）は、世界の証券取引所の統計をもと

にした上場企業の数を示したグラフです。上場企業数では、日、中、韓、インドなどが

多く、既に世界の上場企業の約６割がアジア太平洋の企業となっております。株式時価

総額で見ても、世界の上位20取引所中、既に半分の10取引所が、アジア太平洋で占めら

れております。株式の世界では、アジアの企業の顕著な成長が既に確認できると思いま

す。 

 次に、そういった新興国の発行体による現地通貨シフト、いわゆるドル離れの動きで

す。このグラフ（12ページ）の赤いバーは、新興国の発行体による現地通貨建てでの債

券発行残高を示したものです。ご覧のとおり、全体で見ると既に現地通貨建てでの発行

残高のほうが相当大きく、また、個別国で見ても、国によって差はありますが、全体の

流れとしては現地通貨シフトが進んでいることがわかると思います。 

 これ（13ページ）は、地域別です。先ほどのグラフは新興国全体を示していたのです

が、内訳を見ると、伸びはほとんどアジア太平洋地域に集中していることがわかると思

います。 

 それを国ごとに見たのがこのグラフ（14ページ）です。右側のグラフにありますとお

り、ＡＳＥＡＮ＋３で比較しますと、現地通貨建て社債の規模は、ＧＤＰ比では韓国が

最も大きく、絶対額でも中・韓の社債市場は既に日本を大きく上回っております。 

 この現地通貨建て債券市場の特徴として、発行体が政府だけではなく政府以外の企業
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へと広がってきていることが挙げられると思います。右側（15ページ）はＡＣＲＡＡに

関連したアジア12カ国・地域で見たものですが、特に金融機関の現地通貨建て債券発行

額が大きく伸びております。これにより、アジアでは、相対的に、バランスのとれた現

地通貨建て債券市場が形成されると言えるのかもしれません（16ページ）。 

 そして、こうした債券市場を支える一端をアジアの格付機関が担っております。アジ

アの大半の国では、90年代以降さまざまな地場格付機関が設立され、格付を行っており

ます（17ページ）。 

 これ（18ページ）は、2016年の末にＡＣＲＡＡがまとめた、ＡＣＲＡＡ加盟各社の格

付対象企業数です。アジアの格付機関全てを足し合わせると、既に12万社を超える数と

なっております。 

 ということで、ここからは、アジア各国における債券市場及び格付機関の実態にかか

るご説明に移りたいと思います。本日は、特に東アジアに焦点を当ててご説明したいと

思います。 

 まずは、足元、我が国から始めたいと思います。我が国の債券市場の特徴ですが、圧

倒的に国債中心の市場であることと、右下（19ページ）にありますが、社債市場はほぼ

横ばいで伸び悩んでいることが指摘できるかと思います。また、非居住者が発行体のサ

ムライ債も横ばいで推移しております。 

 日本で社債市場がなぜなかなか拡大しないのかというのは、さまざまな理由が、マク

ロ、ミクロあると思いますが、そもそもの資金需要が増えない中で、銀行が圧倒的に強

いバンクマーケットで、また、名目金利の水準も低く、銀行の貸出金利に相当競争力が

ある中で、あえて新たに事務負担のかさむ社債発行に乗り出すメリットが相対的に見出

しにくかったということがあるのかもしれません（20ページ）。 

 そして、これ（21ページ）が格付との関係です。格付分布を見ると、Ａレンジが中心

です。公募ベースの統計で見ますと、2017年度には560本の債券が発行されたのですが、

ＢＢＢレンジはわずか38本で、ＡＡ以下のいわゆるハイイールド債は一本もありません

でした。本来は、リスクに見合ったリターンを支払うことで信用リスクの高い発行体も

社債が発行できることが望ましいことを考えると、このあたりは日本の社債市場におけ
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る今後の課題かと思われます。 

 次に、韓国です（22ページ）。先ほど、韓国の社債市場は、ＧＤＰ比ですと東アジア

で最も大きく絶対額でも日本を上回っているとのことでした。実際、社債の発行体の数

も日本を上回っております。 

 これ（23ページ）が韓国の格付業界です。韓国で特徴的なのは、社債発行に対し、複

数の格付の取得義務があるということです。結果として、上位３社がほぼ３分の１ずつ

のシェアを分け合うような体制が確立しています。こうした状況から、韓国の格付機関

の収益性は高く、財務内容を公表しているコリアレーティングの場合、2017年度は売上

高43億円で、純利益11億円、ＥＢＩＴＤＡマージンも30％以上を維持しています。この

ように財務が安定すると、よい人材の採用が可能になり、格付の質も上がり、それが社

債市場の成長にもつながるという好循環につながっているのかもしれません。右下にあ

りますとおり、格付に関する累積デフォルト率も、グローバルな格付機関と比べて遜色

のない水準となっており、そつない状況にあると思います。 

 次は、中国です（24ページ）。中国の社債市場は、近年、大きく成長しておりまして、

社債の発行体数は5,000社を超える状況となっております。ちなみに、中国の債券市場は、

投資家が機関投資家のみの銀行間債券市場の他、取引所債券市場、店頭債券市場に分か

れておりますが、発行残高の95％は銀行間債券市場となっております。 

 債券の発行体は多角化が進んできております。一方、右下（25ページ）にありますが、

投資家は依然として商業銀行に偏っております。債券の発行額は、これまでの右肩上が

りから、足元ではやや踊り場的な傾向にシフトしています。というのも、中国の社債市

場では、2014年より前にはデフォルトがなかったのですが、政府による方針転換により

デフォルトが許容されるようになり、以来、デフォルトが増えてきております。 

 これ（26ページ）が中国の格付機関の一覧です。銀行間債券市場と取引所債券市場が

ありまして、格付機関の上位２社は、それぞれの市場ごとに別法人として使い分けてい

ますが、まとめると７社が存在し、激しく競争している状況です。足元では、格付業界

の対外開放が進められておりまして、Ｓ＆ＰやＦｉｔｃｈは、提携や出資をやめて、自

ら現地法人を設立する方向で準備を進めている模様です。 
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 中国の特徴ですが（27ページ）、格付取得義務はもちろんのこと、社債発行はＡＡ－

以上の格付を有す場合に限られていることから、付与される格付の99％がＡＡ－以上と

いう状況となっています。右側のデフォルト率については、デフォルトがここ数年よう

やく出始めたばかりであり、格付水準とデフォルト率との関係はまだ構築途上という状

況です。 

 中国の社債市場のニュースとしては（28ページ）、債券通と呼ばれる海外投資家への

市場開放や、一帯一路に見られる海外投資への関心の高まりなどが挙げられます。特に

一帯一路には力が入っておりまして、中国の格付機関はこの１～２年、一帯一路対象国

にソブリン格付を一斉に付与したり、一帯一路の対象国の格付機関との業務提携を模索

したりする、といった動きを強めています。 

 次に、台湾の現地通貨建て債券市場です（29ページ）。台湾でも現地通貨建て債券市

場は順調に成長してきております。 

台湾には、Ｓ＆Ｐが51％を保有するＴＲＣと、Ｆｉｔｃｈの現地子会社の２社が、地

場スケールでの格付を行っております（30ページ）。金融機関はＦｉｔｃｈ、事業法人

はＴＲＣが強いようですが、全体で見るとＴＲＣが４分の３のシェアを有しております。

累積デフォルト率を見ると、格付水準とデフォルト率との間に相対的にきれいな関係が

構築できているかと思います。 

 ちなみに、台湾の特徴ですが（31ページ）、足元で、非居住者が国内で発行する外貨

建て債券市場が大きく伸びております。他の東アジア諸国では、日本も含めて非居住者

債は相対的に限定的であるのに比べ、極めて対照的です。米国の Apple やＡＴ＆Ｔ、イン

テル、モルガン・スタンレー、バンカメ、米国以外でも欧州や日・中・韓、シンガポー

ル、中東や中南米の金融機関や事業法人などが数多く発行しております。その背景とし

ては、地場の保険会社に外債投資とは別枠で国内の外貨建て債券投資を認めたところ、

需要と供給がうまくマッチしたということです。日本でも、東京市場の活性化に向けて

参考となるところがあるのかもしれません。 

 それでは、ＡＳＥＡＮ諸国に移りたいと思います。 

 まず、タイです（32ページ）。タイの現地通貨建て社債市場も順調に拡大してきてい
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ます。債券の期間は通常３～５年ですが、長いものでは15年というものもあります。ま

た、トヨタファイナンス、オリックス、三菱ＵＦＪリース、東京センチュリーといった

日系の金融会社も、継続的にバーツ建て社債を発行しています。 

 格付機関は、Ｓ＆Ｐが49％を保有するＴＲＩＳと、Ｆｉｔｃｈの現地法人の２社が地

場スケールでの格付を付与しております（33ページ）。伝統的に、ＴＲＩＳは事業法人

に強く、Ｆｉｔｃｈは金融機関に強いということですが、市場シェアは発行体数で見て

ＴＲＩＳが３分の２、Ｆｉｔｃｈが３分の１程度とのことです。 

 右下にＴＲＩＳの累積デフォルト率を掲載しております。アジア通貨危機の際、1997

年にＡＡの発行体の３分の１がデフォルトしたということで、ＡＡのデフォルト率が異

常に高く残っているのですが、それを除くと相対的にきれいな関係が構築されてきてい

ます。 ちなみに、格付分布もＡが38％、ＢＢＢが40％を占めるなど、ボリュームゾー

ンが他の国に比べて低いことが特徴的です。というのも、タイの場合、ユニバーサルバ

ンク制で、銀行の窓口で預金のかわりに個人が社債を購入できるということで、金利面

でメリットのある債券投資が個人投資家に人気だそうです。投資家全体の約３割を占め

る個人投資家は、金利選好が高く、ＢＢＢレンジでも投資を行うので、ＢＢＢレンジで

の債券発行が多いということです。 

 タイの特徴ですが（34ページ）、現地通貨建ての債券市場が、量的だけでなく質的に

も成長しているということが挙げられると思います。東アジア諸国は、どこでも銀行中

心のバンクマーケットではありますが、タイの場合、企業による社債発行残高は銀行借

り入れに匹敵する額まで拡大してきており、また、債券の発行体もＡＡＡやＡＡといっ

た高格付のものからＡ中心にシフトしつつあります。また、投資家層も、金融機関中心

から、保険や年金、投資信託といった機関投資家や、個人投資家にシフトしています。

商業銀行による社債保有は全体の５％以下まで低下しています。 

 右下にアレンジャーの顔ぶれを掲載しています。少し見にくいのですが、2003年時点

ではトップ５のうち３行がスタチャン、Deutsche、ＡＢＮ ＡＭＲＯと外資系だったので

すが、2017年にはトップ５はいずれもローカルな銀行になっています。 

 次はマレーシアです（35ページ）。マレーシアは、現地通貨建て社債市場育成のモデ
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ルのような国ですが、特にイスラム債の割合が大きいという点で特徴的です。 

 格付機関は、ＭＡＲＣとＲＡＭの２社が存在しております。ＲＡＭは金融機関に強く、

ＭＡＲＣはインフラプロジェクトやイスラム金融に強いと言われております。右下（36

ページ）の累積デフォルト率をみると、Ａ・ＢＢＢレンジでやや高いのが気になります

が、格付水準とデフォルト率の関係性は一応でき上がっています。ちなみに、マレーシ

アでは、アジアの新興国では珍しく、社債発行における格付取得義務が2017年から撤廃

されました。とはいえ、実際に無格付で発行できたのは、携帯電話会社のマキシスなど、

知名度があるごく一部の発行体に留まっています。というのも、保険会社などの機関投

資家の多くは投資基準に格付ＡＡレンジ以上といったものを定めており、無格付の社債

には投資できない。それから、無格付の債券は、投資家の間でリスク目線が異なり、ま

た、流通市場での取引が制約されるという懸念から、格付がある債券に比べてプレミア

ムが乗る傾向にあるということで、格付への需要は根強く、規制変更の影響は限定的と

のことです。 

 なお、マレーシアの債券市場の特徴は（37ページ）、ＡＡ以上がほとんどということ

と、イスラム債のシェアが大きいということがあります。 

特にイスラム債市場は規模で見ても世界最大となっておりまして、トヨタやイオンな

ども、マレーシアでイスラム債を発行しております（38ページ）。また、インフラプロ

ジェクトボンドも、イスラム債のフレームワークに合致するということで、数多く発行

されております。ただ、先月の政権交代で、新政権が高速道路の無料化を公約として掲

げており、実際に無料化が始まったところもあり、投資家の間では高速道路収入を返済

原資とするインフラプロジェクトボンドに対する不安が広がっております。格付機関の

ＭＡＲＣは、総額9,000億円にも上る高速道路のインフラボンド10本の格付に関する見通

しを先月一斉に「不確定・デベロッピング」と変更しました。今後の展開次第によって

はインフラボンド市場に壊滅的なダメージを与えかねず、マレーシア政府の動向を業界

全体が注目している状況であります。 

 次は、インドネシアです（39ページ）。インドネシアの社債市場は、マレーシアやタ

イに比べるとテイクオフが遅れています。 
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 こうした中、格付機関も、最後発であったＩＣＲＡ Indonesia は、インドネシアの地

場格付市場の成長が期待できないとして、2015年８月に清算されました。現在はＰＥＦ

ＩＮＤＯとＦｉｔｃｈの現地子会社の２社体制となっております（40ページ）。格付カ

バレッジは、ＰＥＦＩＮＤＯが85％程度、Ｆｉｔｃｈが35％で、20％は双方からとって

いるとのことです。 

 インドネシアについては１点、当局がマクロプルーデンシャル規制に格付を利用して

いるのが特徴的であります（41ページ）。インドネシアでは、リーマン・ショックの後

に、再び事業法人が外貨建ての借り入れを大きく拡大させました。インドネシアは、ア

ジア通貨危機の際に、事業法人の野放図な対外借り入れが、ルピアの大幅な減価で返済

不能となり、大規模なデフォルトを起こしたトラウマがあるということで、インドネシ

ア中銀は2014年に、対外借り入れを行う企業に対し、ヘッジ規制、流動性規制とともに

ＢＢ－以上の外部格付の取得義務を課しました。これらの結果、事業法人の対外借り入

れは、規制発表後には、横ばいに抑えられております。 

 次は、フィリピンです（42ページ）。フィリピンも現地通貨建て社債市場の規模はい

まだに小さいのですが、緩やかながらも拡大は続いております。 

 格付機関は２社ありますが（43ページ）、ＳＥＣと中銀の双方に認可されているのは

PhilRatings のみとなっております。格付分布を見ると、ほとんどがＡＡ以上であること

がわかると思います。というのも、フィリピンの機関投資家は極めて保守的で、ＡＡレ

ンジがつかない限り販売が難しいという状況とのことです。そういうこともあり、デフ

ォルトは過去10年以上一件も発生しておらず、デフォルト率統計も作成できない状態で

あります。 

 次は、シンガポールです（44ページ）。シンガポールの現地通貨建て社債市場は、Ｇ

ＤＰ比で見ると伸び悩む状況が続いております。やはり地場の銀行が強いということと、

政府系の優良企業以外は華僑系の企業が多く、そういった企業は情報開示にあまり積極

的でなく、コストにもシビアということで、あまり社債発行に関心を示さないようです。 

 格付についてですが、シンガポールには地場の格付機関は存在しません（45ページ）。

ソブリン格付がＡＡＡであり、当局も、米系３社があれば十分と思っていたようです。



 - 18 - 

ですが、結果として格付文化があまり浸透せず、特に2015年からは債券のデフォルトが

相次ぎ、格付がないので発行体のモニタリングがきちんとできていないという問題が表

面化しつつあります。 

 こうした事態に直面した当局は、格付の取得を奨励するために、新たに格付を取得す

る発行体に対し、格付費用を40万シンガポールドル──約3,200万円まで補助する格付グ

ラントの制度を設ける措置をとっております（46ページ）。 

 時間もおしてきましたので、手短にＣＬＭＶをざっとカバーしたいと思います。 

 まず、ベトナムです（47ページ）。ベトナムの現地通貨建て社債市場は、発行体数が

31社にとどまるなど、未発達な状況です。格付については、ベトナム中銀が2007年にク

レジットインフォメーションセンター（ＣＩＣ）を設立し、上場企業に格付的なものを

付与し始めたのですが、当時、不動産・株式市場がバブルを呈し、資産が水膨れをして

いたということで、ほとんどの企業にＡＡＡを付与していました。ですが、その後、バ

ブルが崩壊し、多くの企業が債務超過に陥り、2011年ごろには不良債権問題が表面化。

ＣＩＣの格付への信頼が失墜しました。とはいえ、ベトナム財務省は、きちんとした格

付機関の不在が社債市場の発展の障害になっているとの認識のもと、格付機関に関する

法的な枠組みを整備。昨年からは、新たな格付機関サイゴン・ファット・ティン社が、

格付事業を開始した状況です。 

 次は、カンボジアです（48ページ）。カンボジアではドル化が進んでいることと、そ

もそも対外援助に依存しているため、現地通貨建てでの国債市場がほぼ存在しない状態

でして、社債市場も今のところ存在しておりません。ですが、カンボジアＳＥＣは債券

発行に向けた枠組みの整備を進めておりまして、現在、第１号となる社債の発行を、タ

イのアユタヤ銀行の子会社が計画している模様です。ちなみに、カンボジアには格付機

関が存在しないのですが、格付無しには社債が発行できないということで、タイのＴＲ

ＩＳがその会社に対し格付を付与しております。 

 次に、ラオスです（49ページ）。ラオスも現地通貨建ての社債市場は存在しません。

実は、2016年に社債の発行を計画した会社があったのですが、タイのＴＲＩＳから格付

を取得したところ、ＢＢが付与されました。ラオスの債券発行規則では「発行体がＢＢ
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Ｂ未満の場合には保証が必要」という規定があったので、発行を断念したそうです。今

のところ、国内で社債が発行される見通しは立っていない状況です。 

 最後にミャンマーです（50ページ）。ミャンマーでは現時点で、社債市場も格付機関

も存在しておりません。ただ、政府は2015年以来、国債を市場で発行し、現地通貨建て

債券市場の育成に取り組んでいます。今後に期待です。 

 これまでアジアの各国における格付業界や現地通貨建て社債市場についてご説明して

参りました。最後に私から、今、アジアの格付機関が抱えている課題、そして特に日本

の対外証券投資の抱えている課題について手短にご指摘させていただき、私の発表を終

わらせたいと思います。 

 まず、アジアの格付機関の課題です。格付機関の最大の課題は、やはり格付の質の不

断の向上にあります。市場の成長とともに、格付機関も分析力を強化させていく必要が

あります。したがって、ＡＣＲＡＡとしても、今まで以上にトレーニング・ワークショ

ップを充実化させていきたいと考えております。また、市場の発展にとり、信用分析力

の向上が必要なのは、実は格付機関だけではなく業界全てに共通する課題とみられます。

したがって、ＡＣＲＡＡは最近、トレーニング・ワークショップの参加者を、外部の金

融機関の審査対象者など、格付アナリスト以外にも開放し始めております。こうした取

り組みにより、アジア全体の信用分析力の向上に貢献したいと思っております。 

 ２つ目は、クロスボーダー投資への対応です。債券発行や債券投資のグローバル化は、

企業のグローバル化や中国の一帯一路政策などもあり、今後もより一層進展するものと

見られます。こうした中、地場格付機関にとってこれまでに経験のない海外の企業やソ

ブリンの分析なども求められてきています。他方、アジアの現地通貨建て社債市場への

投資を拡大させつつある海外の投資家にとっても、格付カバレッジの高い地場格付機関

の分析情報は、貴重な情報源になりうると思います。ＡＣＲＡＡとしては、情報の非対

称性に対処するための触媒として、そういったニーズに適格に対処できるように取り組

んでいきたいと思っています。 

 ３点目は、ＥＳＧやグリーンボンド、イスラムといった関連業務への取り組みです。

債券市場では、足元、イスラム債の拡大やグリーンボンド、ソーシャルボンドといった、
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新たな付加価値のついた債券の発行が拡大してきております。そういった新たな付加価

値に対し、独立した第三者である格付機関がワンストップで客観的な評価情報を提供す

ることで、これらの市場の発展に貢献したいと考えております。 

 最後に、日本、そしてＪＣＲにとっての課題を指摘したいと思います。我が国の対外

証券投資は、このグラフ（52ページ）にありますとおり、投資対象が圧倒的に先進国に

偏っております。本来、膨大な資金を要する新興国に投資できれば、貯蓄の有効活用や

投資リターンの観点からも望ましいと思うのですが、それら新興国は相対的に格付水準

が低く、情報や分析が少ないなどの理由に、実際に投資するとなかなか難しい模様です。

このような状況を一歩ずつでも変えていくために、ＪＣＲはＡＣＲＡＡのネットワーク

やさまざまな独立系地場格付機関と連携することにより、新興国の情報を提供し、日本

で最も信頼され利用される格付機関になることを目指しております。 

 最後となりますが、もともとアジアの格付機関のクレディビリティーを高めるために

始まったＡＣＲＡＡですが、世の中の変化に合わせて活動も変化させつつあります。市

場の発展のために、ＡＣＲＡＡ、ＪＣＲともさまざまな努力を行っていきたいと考えて

おりますので、皆様、ご意見、ご提案等ありましたら、お聞かせいただけると大変助か

ります。 

 以上、これをもちまして私からの報告とさせていただきたいと思います。 

○浦田座長 どうもありがとうございました。 

 それでは、お二人の発表に対しまして、質問やコメントがありましたらよろしくお願

いしたいと思いますが、まず、矢口さん、どうぞ。 

○矢口経済調査部長 どうもありがとうございました。清水さん、仲川さんに一つずつ

質問がございます。 

 まず、清水さんにです。スライド７ページに、各国の金融機関がどの国に進出してい

るかという一覧表があり、駆け足でご説明をいただきました。マレーシア、シンガポー

ル、さらにタイが域内他国に進出している一方で、インドネシア、フィリピンは受け手

に回っているという簡単なコメントでしたが、もう少し付言していただけるとありがた

く思います。 
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 域内他国に進出できている国は歴史的に、シンガポールはもちろんのこと、マレーシ

アにしてもタイにしても相応に大手の銀行があり、その意味では進出は当然という感じ

もしています。一方、せっかくＱＡＢｓのような制度ができたにもかかわらず、インド

ネシアやフィリピンなどの銀行が十分利用できていないというのは、歴史的な過程の問

題なのか、あるいはまだ制度に不備があるのかについて、何かアイデアがあればご教示

いただければと思います。 

 次に仲川さんへの質問ですが、スライド50ページのミャンマーに関して、まだ格付機

関がないという説明がありました。本日、ＣＬＭＶの話を伺いますと、カンボジアで格

付を付与しているのはタイの格付機関ですし、ラオスでもタイの格付機関が出ていった

形です。私どもがカンボジアやラオス、ミャンマーと接している実感でも、彼ら自身が

格付機関を持つことが難しい中において、やはりタイなど縁の深い国の格付機関が行動

するのが一番近道ではないかと思います。ミャンマーの場合は、どの国と最も縁が深い

かは若干微妙かもしれませんが、私どもが接する証券当局の人たちでも金融リテラシー

がさほど高くないという実態を考えると、結局のところ隣国の格付機関が進出しないと

全く整備が進まないのではないかという感想を持っております。そのあたり、ＡＣＲＡ

Ａのお立場もあると思いますが、何かコメントいただければ幸いです。 

 以上でございます。 

○浦田座長 清水さん、先にお願いいたします。 

○清水主任研究員 どうもありがとうございます。まず、ＱＡＢｓの制度は、まだ作っ

ている最中と申しますか、要するに、域内の２国間で相互に進出を認め合うようなアグ

リーメントを結ぶという進め方になっておりまして、今、各国でバイラテラルに進めて

いる段階と理解しています。２国間契約の締結は大体終わってきていると思いますが、

まだそういう段階かと思います。 

 進出できる銀行も当面は各国あたり２～３行程度になりそうですし、また、ＱＡＢｓ

という制度の本来の趣旨から言えば、レベル・プレイング・フィールドといいますか、

国内の銀行と参入する銀行に全く同じ規制を適用して競争条件を同じにすることが最終

的な目標であると思うのですが、それが実際にできるかどうか。過去の経緯をみると、
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外銀を全くフリーに受け入れてきた国がある一方で、ほとんどシャットアウトしてきた

国も少なくありません。外銀参入に何らかの抑制を働かせているところから考えますと、

本当に全く同じフィールドで勝負ができるように参入を認めていくのか、疑問が残りま

す。アグリーメントを結んだだけではスタートラインに立ったにすぎず、５年、10年経

てば本来の意味での統合が実現してくるのかなと思っています。 

 進出国と受入国に分かれていることにつきましては、やはりマレーシアやシンガポー

ルの銀行の実力が高いことが一つあって、彼らは域内の経済統合をリードする勢いで戦

略を考えており、特にマレーシアの銀行にそういった傾向が顕著であるように感じられ

ます。一方、インドネシアやフィリピンの銀行は、域内で頑張ろうというよりは、まだ

海外進出といえばむしろ日本とかグレーター・チャイナとか、そういう方向に行こうと

いう感じが──少なくとも東京支店は持っているとか、そういった感じの進出戦略にな

っているような認識を持っております。 

 また、インドネシアやフィリピンの場合、国内に未開拓の大きな市場があるので、金

融包摂や金融深化の推進を優先させることになりやすいと思われます。それに対して、

マレーシアやシンガポールは自国の市場が狭いといった点も、積極的な域内進出の背景

にあるのではないかと考えます。 

○浦田座長 ありがとうございました。 

 仲川さん、お願いします。 

○仲川ＪＣＲ社長特別補佐兼ＡＣＲＡＡ会長 カンボジアやラオス、ミャンマーといっ

た CLM 諸国における格付機関の可能性と、その中でのタイの格付機関の役割というご質問

ですが、結論としては、タイの格付機関が役割を果たしていくのではないかと私も思っ

ています。既に、タイの債券市場では、ラオスの政府や発電公社、ナムグム２や、コー

ラオ・ホールディングスといった発行体が、バーツ建て債券の発行を始めており、タイ

の格付機関がそれらの発行体への格付も行っています。したがって、タイの格付機関が、

周辺国の発行体に関する知見を蓄積し始めていると言えると思います。 

 一方、そもそも、カンボジアやラオス、ミャンマーに独立した格付機関を一から作る

ことがフィージブルかどうかについては、ＪＣＲが2007年以来出資しているトルコの地
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場格付機関の経験に鑑みますと、新興国で格付機関を立ち上げて民間ビジネスとして軌

道に乗せるためには、３つの要件が重要と見ています。１つ目は、現地の金融部門に精

通し現地の金融界産業界にネットワークを有するプロモーターが存在すると。２つ目が、

格付をビジネスとして成立させるだけの市場の規模があること。人を雇って格付を継続

的にやるとなると、社債発行が一件だけということだと難しい。３つ目は、信用力分析

を行う能力を有するアナリスト層がある程度存在すること。その点から考えると、やは

りラオスやカンボジア、ミャンマーの今の段階で、独立した格付機関を一から立ち上げ

るというのは、相当ハードルが高いのではないかと思っています。したがって、やはり

地理的にも一番近く、周辺国の知見を蓄積させつつあるタイの格付機関が、それらの国

の発行体に対して格付を行っていくというのが一番現実的なシナリオなのかなと見てい

ます。 

○浦田座長 他はいかがでしょうか。 

○津田主査 財務省の津田と申します。 

 清水先生に２点ほどお聞きします。 

１点目は、９ページで、大きな国際金融情勢の混乱があれば2013年のテーパータント

ラムのようなリスクは免れないかもしれないとのご指摘がございました。その後少し国

別の分析をお聞きして、リスクがあるなと感じたのは、やはりインドネシアとフィリピ

ンかなと思っています。実際にこれからアメリカだけでなく、ヨーロッパも含めて金利

が上がっていく環境の中で、どういう影響があるのかなと少し気になるところです。特

にインドネシアは経常収支赤字の代表国みたいなところもあるのですが、反面、国内の

金融システムは非常に健全性も流動性も問題がないということですから、為替の減価が

ショックアブソーバーとなり、国内の金融システムにはあまり影響がないと考えてよい

のか、それとも、もう少し国内の金融システムにも影響があるのかどうかが少し気にな

りました。 

 あとは、フィリピンなのですが、貿易赤字をレミッタンスでカバーするという感じで

ずっとやってきたと思うのですが、経常収支赤字が構造的なものでずっと続くのか、そ

れともレミッタンスで儲けて経常収支を改善させていくものなのか、何かご案内でした
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ら付言していただけると勉強になるなと思いました。 

 これが１点目でして、２点目は、意見めいたものなのですが、ベトナムの不動産管理

会社のＶＡＭＣなのですが、これは何でうまくいかないのかなと。ベトナムの不良債権

問題、国有企業問題というのはずっと言われてきていて、アセマネ会社までわざわざ作

ったわけですが、まだ解決していない。どこら辺にまだボトルネックがあるのか、ある

いは、これからうまくいくようにするにはどこを直すとよくなるのかについて、もしご

案内でしたら教えていただきたいと思いました。 

 仲川さんに対しては、一つだけ質問がございます。タイで機関投資家が育ってきてい

るという円グラフがございまして、現地通貨建て社債市場の育成という面からは、バイ

サイドがこれだけ膨らんでくるとよくなるのではないかなと思うのですが、他方、格付

機関のお立場として、各国―――主にアジアのＡＳＥＡＮ５中心だと思うのですが――

―の機関投資家のレベルがどれぐらいまで育ってきているのかを、もしご経験としてあ

れば教えていただきたいと思います。 

○清水主任研究員 どうもありがとうございます。スライドの９ページに書いてありま

すように、基本的には、今の状態が続くのであれば、それほど深刻な事態にはならない

だろうと考えております。 

 相対的にどこの国が脆弱かと考えますと、やはり海外に対する依存度の高い国に問題

であるわけでございまして、そういった体質から申しますと、インドネシアやフィリピ

ンは海外からの資金調達への依存度が高いため、少し苦しくなってきていると思われま

す。また、マレーシアも、対外的な意味では、政権交代の問題など、近年、「売り」の

材料が多かったと思われます。過去数年間、１ＭＤＢの問題とか、そういった理由によ

って為替が売られたために外貨準備が減ってしまったという状況が認められるので、相

対的には、インドネシア・フィリピン・マレーシアが対外的な動向の変化に対して脆弱

であると思います。 

したがって、債券が売られ、次に最近では株が売られ、ということになってきていま

すが、こうしたことは避けがたい話ですので、ある程度の変動は、しばらくの間は考え

られるかなと思っております。その一方で、国内の金融システムにつきましては、健全



 - 25 - 

性が高い状況になっております。随所で申し上げたような不良債権比率が高い部分に問

題が起こる可能性はありますが、ＡＳＥＡＮ５の金融規制監督はかなりしっかりしてお

り、こことここのセクターが問題であるというような指摘を行ってきておりますので、

国内の銀行システムにおける問題は非常に起こりにくいと考えられます。 

 ただし、確率の低い話かもしれませんが、今、盛んに問題になっています米中の貿易

戦争の影響がＡＳＥＡＮ諸国の実体経済や経常収支などにも問題をもたらすというシナ

リオが考えられるとすれば、少し話は変わってきて、為替市場や資本市場の部分では、

テーパータントラムぐらいの話に展開していく可能性はあろうかと思います。ただし、

国内の金融部門まで含めたダブルクライシスというか、通貨金融危機のような状況まで

は想像しがたいと思います。 

 それから、フィリピンの経常収支ですが、現在、フィリピンはインフラ投資を一生懸

命やろうとしておりまして、資本財輸入などで貿易赤字が増えてくるということですか

ら、向こう数年間、経常収支の赤字が増えていく可能性はあると考えられます。 

 経済構造から言っても、フィリピンの輸出が大幅に伸びていくとは考えにくいですし、

貯蓄投資バランスから言っても、投資が一時的には増えてくると考えられますので、当

面はやはり今の赤字基調が続いていくと思います。 

 ベトナムの不良債権問題がなぜ解決しないのかということにつきましては、不良債権

処理の制度的な枠組みが不十分であるということであろうと思います。また、不良債権

の取引が円滑に行われないと解決しないと思いますが、そういったことができる金融シ

ステムがまだできておりませんし、海外投資家などのプレーヤーを拡大するといったこ

とを考えないと処理が進まないと思われます。 

○仲川ＪＣＲ社長特別補佐兼ＡＣＲＡＡ会長 現地通貨建債券市場の発展のためには発

行体サイドのみならず投資家サイドも重要であり、その意味でアジアにおける機関投資

家がどのくらいのレベルにあるかというご質問だったと思うのですが、量的に言えば、

現地通貨建債券市場の規模と投資家の資産規模はコインの表と裏の関係ですので、市場

規模の大きいところは機関投資家もそれなりに育っているということだと思います。他

方、質的な面では、判断基準は色々あるとは思いますが、特に格付の観点から言います
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と、どの格付水準まで投資をしているのか、どこまでリスクを深堀りできるのかという

のが一つの判断基準かと思います。その点で言えば、国によってばらつきがありますが、

総じて未だ限定的と言えるのかもしれません。例えば、マレーシアのように現地通貨建

ての社債市場がかなり成長しているところでも、実際にふたをあけてみるとＡＡ未満の

社債にはほとんど投資していないという状況もあります。フィリピンの機関投資家もＡ

Ａ未満には投資をしていません。リスクを深堀りするためには、リスク分析力の強化が

求められるため、この点はさらに強化させていくべき課題として残っているのかと私は

受け止めています。 

○浦田座長 根本さん、どうぞ。 

○根本教授 ありがとうございます。アジアの動きは早いので、非常に最新のところま

で教えていただいて、大変学ぶところが多かったです。 

 質問はそれぞれ１点ずつなのですが、清水先生には、10ページの為替について。この

グラフを見ると、為替が随分柔軟になってきて、むしろよくなっていると考えています。

今お話がありましたテーパータントラムとか、資源価格の下落ですとか、国内政治の問

題とか、色々なショックがあったのですが、それぞれの国で為替が切り上がったり切り

下がったり、かつ、あまり隣国の動きと関係なく上がったり下がったりしているという

ことで、むしろ為替レートが対外的なショックを少し遮断している面があるとみていま

す。これはアジア通貨危機以降、多分リーマンぐらいまであったＡＳＥＡＮの為替政策

とは異なる、少し新しい世界に入ってきているのではないかなという気がいたしていま

す。 

 それから、今日のお話で気がついたのですが、現地通貨建ての債券とかが増えていま

すので、海外の機関投資家がまずそういう債券をリスクオフに転じた際には売るという

ことで、やはりそれでも為替に効いてきたりしていませんかというのが質問の１点です。 

 仲川さんの発表については、私の理解では、８ページでおっしゃったようなグローバ

ルスケールとローカルスケールの違いがあって、どちらかというとグローバル３社の方

式が地場の格付機関に浸透しつつあるという、何かそういう世界観だったのですが、今

日の仲川さんのお話を伺っていると、中国とかフィリピンとか、少しそれと逆行する動
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きが出てきているのですが、これは新しいトレンドと見たほうがいい話なのか、それと

も個別国の事情による動きというふうに見たほうがいいのか、どちらかお立場上言えな

いこともあるかもしれませんが、教えていただけたらありがたいと思います。 

 それから、質問していて津田さんの質問に私が答えるのもおかしいのですが、インド

ネシアについて言えば、やはり３億人の市場なので、ＦＤＩが大体ＧＤＰの１～1.5％ぐ

らいはあったはずです。なので、テーパータントラムのあった2013年ころ、インドネシ

アの人と話していると、経常収支の赤字が１～1.5％ぐらいまで減ってくると大分マーケ

ットの影響を受けなくなるのではないかと意見交換してきたのですが、最近の動きはお

やっという感じもするし、この程度で収まっているのはやっぱり経常赤字の低下の効果

という気もいたしますので、ご参考までに申し上げておきます。 

○清水主任研究員 アジア通貨の減価を否定的に見るばかりではなくてポジティブに見

ることもできるという根本先生のご指摘は、おっしゃる通りであると思います。 

 例えば、インドネシアにつきましては、為替レートの柔軟な変動を認めて、必要なと

きだけ適時介入するという仕組みになってきているようです。したがって、近年のイン

ドネシアは、外貨準備を増やすことに成功してきております。相場を見ながら、外貨準

備を増やせるタイミングで介入する、ということであろうと思われます。そのおかげで、

今年に入ってからのルピア減価の局面では、今度は外貨準備を使って介入しているよう

です。一方でマレーシアが外貨準備を大幅に減らすという失敗を犯していることを考え

ましても、柔軟な為替政策運営のスキルを身に着けることが重要であると考えられます。 

 ただ、テーパータントラム以前にアジア通貨がかなり堅調に推移していたことを考え

ますと、やはり証券投資の流入に支えられた面があったのではないかと思います。国際

収支統計を見ましても、テーパータントラムをきっかけに基本的には資本流出基調に転

じて現在に至っていると解釈しております。確かに、テーパータントラム以降も株価の

上昇は続きましたが、2008～2013年ぐらいまでは物凄く楽観的だったアジア経済に対す

る見方が少し変わってきたことを為替レートが示しているのではないか、というように

考えております。為替レートの問題につきましては、いろいろな要因が作用していると

考えられますので、引き続き研究してみたいと思います。 
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○仲川ＪＣＲ社長特別補佐兼ＡＣＲＡＡ会長 米系ビッグ３のやり方が地場格付機関に

浸透という形に変化が生じているかとのご質問ですが、私の知る限り、格付機関のアジ

ア新興国への関与は、直接進出、地場格付機関に出資、提携や技術支援の、３つぐらい

のパターンがあるのですが、いずれの場合であっても、新興国ではそれぞれの国のロー

カルスケールで格付をつけているというのが特徴的だと思います。特に、格付メソドロ

ジーについては、米国の基準をそのまま適用すると必ずしも現地の事情に合わないので、

それぞれかなり現地の事情に合わせているというふうに私は認識しています。これは一

つの仮定ではあるのですが、たとえばシンガポール航空に格付を付与するとどうなるか。

シンガポール航空は格付をどこからも取得していないのであくまで仮定の話となるので

すが、米系格付機関から取得するとせいぜいＡレンジと見られています。というのも、

航空業界はイベントリスクが大きく、米国では破たん例も多いので、業種的に安定的で

はないとみられています。他方、シンガポール航空や現地の投資家の目線だと、親会社

はテマセクで、シンガポール政府の産業政策上も破たんを許容させることが考えにくい

戦略的企業であるため、そういう企業であってもＡレンジが付与されるようだと、あま

り納得感が出ないのだと思います。そういうこともあって、地場格付機関の無いシンガ

ポールでは、格付自体があまり浸透していないという事情があるようです。タイやイン

ドネシア、マレーシアといった国の地場格付機関は、基本的には現地の事情に基づくメ

ソドロジーで格付を付与しています。現地の投資家からしても、最終的に重要なのはデ

フォルト率であり、米国のメソドロジーと整合的かどうかは気にしていないと理解して

おります。直接的なお答えになっておらずに恐縮ですが。 

○土井所長 今日はどうもありがとうございます。資料を色々拝見させていただいて、

今一つよくわからないところがあるので教えていただきたいのですが、清水先生の資料

の12ページのところ、金融リスクが限定的なＡＳＥＡＮ５カ国、債務の動向という所で、

「企業借り入れに占める外貨比率」「企業の収入に占める外貨比率」について、インド

ネシアは65％ぐらいあるのですが、これは企業借り入れ全体の中の３分の２ぐらいが外

貨で行われているということなのでしょうか。それで、インドネシアの企業収入に占め

る外貨比率は、７％ということですので、全く見合っていないわけですから、その企業
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セクターがかなり外貨リスクを負った形になっているのだろうなと。 

 仲川先生の資料の41ページを見ても、このインドネシアで企業セクターが External 

Debt を積み上げている絵があって、銀行セクターも積み上がっているのですが、企業セ

クターが積み上がっているほどには銀行セクターは積み上がっていないということなの

で、銀行セクターを経由しない外貨建ての負債も積み上げているのかなと。これはどう

やって積み上げているのか気になるところです。 

 いずれにしても、企業部門にかなりの危ない為替リスクが積み上がっている可能性は

ないのでしょうか。確か100％のヘッジ規制みたいなのを中銀が入れたと思うのですが、

そのようなものもどれだけ機能しているのかよくわからないですし、一応ＢＢ以上の格

付を有しなければいけないということのマクロ規制を入れているということなのでしょ

うが、ＢＢ以上あっても為替リスクということであれば、ドルの金利が上がれば、ある

いはルピアが急に下落すれば、ドルの収入がもたないわけですから一挙にリスクが顕在

化すると思うのですが。 

 他方、別のプレゼン資料では、インドネシアの場合は国債の外準保有割合が高いとあ

って、確かにルピア建て国債を外人が持っているだけだと、それは直ちに外貨建ての負

債を負っているわけではないからいいようなものの、これは一斉に売られると一挙に為

替市場でルピアの売り圧力になりますので、確かこの外準保有割合は４割ぐらいだった

気がしますから、何かの弾みでこの国債が売られて、ルピアにこの圧力がかかってしま

ったときに、この企業部門の為替リスクは結構しびれるものがあるのかなと、今これを

見てつらつら思っていたのですが。 

 他方、先生の評価だと、この金融リスクは限定的ということだったと思うのですが、

以上のような懸念もある中、インドネシアについてどのようにご覧になっておられるの

かというのが私の質問です。 

○清水主任研究員 どうもありがとうございます。「企業借り入れに占める外貨比率」

のグラフはアジア開発銀行からの情報でございますので、内容を再確認する必要がある

と思いますが、国内の銀行が貸している部分だけを取ってきていることは多分ないと思

います。国内の銀行による貸し出しは、おそらくはルピアによるものが大半を占めると
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思っております。国内経済がカンボジアのような形でドル化しているとは考えにくく、

ここはあくまでも企業が負っている国内外からの債務全体において、外貨建てが６割ぐ

らいあるということを示していると思います。 

 あと、こういった債務に為替ヘッジをかけることを義務化しているという話でござい

ますが、外貨建て取引にはリスクがあることを当局も認識し、規制をかけるようにして

いて、国内の商取引については全部ルピアで行うようにせよという規制も実施しており

ます。そういう形で、外貨建て取引の増加を防ごうとしております。そういう意味では、

外貨のリスクがあるというのはおっしゃる通りです。リスクの程度に関して、ＩＭＦは

今の状況であれば大丈夫だと言っていますが、当然、検証の余地はあります。状況が悪

くなってくるとインドネシアが真っ先に狙い撃ちされることは確かであり、ＡＳＥＡＮ

５で言えばインドネシアが一番厳しいという認識は正しいと考えます。 

○土井所長 どうもありがとうございます。この銀行から来ていない部分は、どこから

どうやって来たのでしょうか。外銀からのということですか。 

○清水主任研究員 そういうことだと思います。 

○土井所長 そんなに貸せるのでしょうか。ご案内のように、アジア危機のときは、イ

ンドネシアの企業が大量に韓国かどこかでＣＰ等を発行して、その返済に支障を来たし

て企業セクターが一斉にアウトになって、それで銀行セクターもアウトになって、最後

は国もアウトになってということだったものですから、また同じような構図が繰り広げ

られていないかという点が心配です。外銀が、要はローカルの企業にドル貸しをそんな

に積極的にやっているということですか。 

○根本教授 また私が補足してもいけないのですが、同じ問題意識で調べたことがあり

ます。この外貨建て借り入れの一部は、外貨建ての債券発行という形で、インドネシア

の地場の企業が調達しています。土井所長と同じ問題意識で、さらに調達構造を調べて

みますと、そのかなりの部分が長期の固定の金利なので、すぐにアメリカの利上げがあ

って、利払い負担が増えるとか、借り換えリスクがあるとかいうことではなかったので

すが、ご指摘のように為替リスク自体はあるわけです。ＡＭＲＯで申し上げていたのは、

やはり建設とか不動産とか、収入がドル建てでないものは非常にリスクが高くなります
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し、逆に鉱業とか資源開発は収入が外貨建てでリスクが少ないでしょうということでし

た。セクターによって非常にリスクがあるところがあると思われますので、当局として

そうした分野に注意してくださいという分析をした記憶があります。 

○津田主査 私も補足だけなのですが、根本先生がおっしゃったことと全く被るのです

が、インドネシアは、2011年とか2012年ぐらいからオポチュニスティック・イシュアン

スといって、金利が低いときに金利をフィックスして長期で借りてしまおうというのを、

ソブリンもやっていましたし、サブソブリンも結構やっていました。それがまだ続いて

いるということの証左なのかなと思います。 

 もう一つ今のやり取りをお聞きしてのコメントですが、企業借り入れというのは多分

フローですよね。本当に危険かどうかというのは、このフローがレバレッジの中でどれ

だけ占めているのか、バランスシートのストックもあわせて見てみないと、脆弱性は分

からないかなという気がしました。 

○清水主任研究員 私も、もう一度見直してみたいと思います。 

○浦田座長 仲川さん、今の議論の中でインドネシアの話が出てきていて、幾つか土井

所長がリファーされたと思うのですが。 

○仲川ＪＣＲ社長特別補佐兼ＡＣＲＡＡ会長 ありがとうございます。アネクドータル

な補足ですが、インドネシアのマクロプルーデンシャル規制が導入されたときに、ＪＣ

Ｒにもインドネシアに進出している日本企業から格付を付与してほしいという要請があ

りました。というのも、この規制が日本企業の現地子会社にも適用されるためとのこと

です。また、インドネシアに進出する日系企業に資金調達状況を聞いたことがあるので

すが、現地通貨ルピアで調達すると金利が二けた台となり負担が重いので、特に投資資

金はかなりの部分、シンガポールや日本から、親子ローンや親会社保証ローンといった

形で借りているとのことでした。したがって、先ほどの清水先生のグラフを見るときに

は、こういった直接投資に関係する外貨借り入れがどのくらいあるのかを見ることが、

為替や流動性への耐性を考える参考になるのかと思いました。 

○浦田座長 では、私からお二方に１点ずつお聞きしたいと思います。一つは清水さん

にお聞きしたいと思います。今の話を97年の通貨金融危機のときと今を比べてみたいと
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思いながら聞いていたのですが、大きく改善したのは金融部門の健全性──国によって

はまだ問題があるかもしれないですが、それから、コーポレートガバナンスも債務残高

から見ると改善していると思いました。一方、変わっていないのかなと思ったのは資金

循環です。アジアでは貯蓄超過で、資金が域外に出て、域外から調達する構造だったと

思うのですね。そのような状況を改善するために、先ほど説明がありました域内金融統

合の推進という話になっているかと思うのですが、数字として見ると、今も域内の貯蓄

が外に出て、そしてそれが域外から中に入ってくるという、こういう形が維持されてい

るのでしょうか。 

 それから、仲川さんにお聞きしたかったのは、香港について格付会社の話がなかった

のですが、香港には格付会社はないのでしょうか。香港は、間接投資で見るとアジアに

香港からたくさんの資金が行っている──本を正せば香港のお金ではない、中国のお金

だったりするとは思うのですが、香港が金融仲介という意味では非常に重要な役割を果

たしています。しかし、格付ということでは、先ほどのお話の中に香港が取り上げられ

ていなかったので、どういう状況なのかというのをお聞きしたかった。 

 以上です。 

○清水主任研究員 どうもありがとうございます。97年のアジア通貨危機との比較では、

為替の制度が当時はいわゆるデファクトのドルペッグになっていたところが非常に大き

くて、それを無理に維持しようとしたので外貨準備がなくなってしまったところが決定

的に違っておりました。あとは、通貨危機以降、20年間の様々な教訓が積み重なりまし

て、現時点では外貨準備が各国において積み上がっているということでありますし、ど

うなれば危機が起こるかという仕組みを各国の中央銀行が理解しておりますので、資本

がどんどん入ってきているときに、なるべくヒートアップしないように抑え込むマクロ

プルーデンシャル政策であるとか、あとは経常収支があまり赤字になったら狙われるの

で、そういうことが起きないようにウォッチしているとか、そういったところも変化し

てきておりますので、97年型の危機の再発は現状では想像しづらいと考えます。 

 それから、域内統合の件でございますが、欧米の金融市場は成熟度が高いですし、ア

ジアの債券・株式市場が世界全体に占める大きさ、規模は限られておりますので、そう
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いった中でなるべく域内での取引を増やそうということで金融協力の動きなどが行われ

ておりまして、多少は改善してきたということだと思います。ですから、域内取引の比

率は上昇したのか、域内統合は進んだのかと言われれば、ある程度は進みましたと言っ

てよいと思いますが、先進国のマーケットは圧倒的に大きいことから、域内統合には改

善の余地があり、引き続き努力していく必要があると思います。 

○仲川ＪＣＲ社長特別補佐兼ＡＣＲＡＡ会長 香港にはＡＣＲＡＡの加盟機関がないの

で今回の資料には香港の情報を含めていなかったのですが、格付に関する香港の状況は

シンガポールに似ております。基本的には格付は米系３社が使われているようですが、

シンガポールと同様、香港政府も今年から、新たに債券発行を行う発行体に対して、格

付を取得した場合には250万香港ドル、格付を取得しない場合には125万香港ドルまで負

担するグラントを設置しました。 

 加えて、香港の格付事情に関しては、もう一つ新たな動きが出てきています。債券通

（ボンドコネクト）が始まり、中国本土の債券に海外の投資家が香港の取引所経由で投

資できる枠組みが始まったということで、海外の投資家に対し中国の企業の格付情報を

提供するために、近年、中国の格付機関が相次いで、香港にグローバルスケールの格付

を提供する子会社を設立する動きを見せています。 

○浦田座長 どうもありがとうございました。 

 他にありませんでしょうか。予定の時間がほぼ来ましたので、このあたりで本日のワ

ークショップは終わりたいと思います。 

 それでは、最後に事務局から連絡があります。 

○事務局 平成29年度のワークショップは今回で終了となります。平成30年度につきま

しては、日程等決まり次第、またご連絡差し上げます。 

 以上です。 

○浦田座長 これにて閉会いたします。 

 本日は非常に活発に議論いただきましてありがとうございます。大変有意義な会合だ

ったと思います。引き続きよろしくお願いいたします。本日はどうもありがとうござい

ました。 



 - 34 - 

午後３時55分閉会 


