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Vil まとめ

本稿の目的

従来アセアン (ASEAN)諸国ては香港・シンガ

ポールなど一部の国を除いて規制の厳しい金融制

度の下にあった。しかし1980年代後半以降，今後

の層の経済発展に備えて金融部門の育成•発展

を図ろうとする動きが多くの国てみられている。

その一連の改革の中で令融自由化は主要な柱とな

っている Iii'Il 0 

アセアン諸国のうちで，タイとフィリピンは経

済発展と令融部門改苗に関して好対照をなしてい

る。タイ経済は1980年代とりわけ中期以降急速な

経済成長を遂けたが，その金融制度は最近まで規

制色の強いものてあり， 89年からようやく部分的

な金利自由化が開始された，』，これに対してフィリ

ヒンでは，川銀の支援を得て198(）年代初めから他

のアセアン諸国に先んじて金利全面自由化を含む

大幅な金融自由化政策が実施された。しかし1980

年代中期には政治・経済不安が発牛し80年代の経

済発展は停滞を余儀なくされた。本稿の目的は，

両国の金融部門の発展を比較することによって，

なぜフィリピンの金融自由化政策が経済発展にt

分な効果をもたらさなかったのか，また規制の強

いタイの金融部門がその経済発展にどのような影

評を与えたのか，を検討することである。これら

の検討を通じて途t国の金融自由化政策の教訓を

ポ唆したし％

本稿の構成は以下のとおりである。第 I節では

本稿の検討課題の出発点として単純な金融自由化

論のフレームワークを説明し，第II節ではタイと

フィリピンの金融改革を要約する。第III節から第

VI節が本稿の分析の中心で、金漁自由化論に関す

るt要な論点の検討にあてられる。すなわち，金

融rr由化政策の国内貯蓄動員改恙効果，投資拡大
効閑投資効率改善効果，およひ長期賓金供給効

果への影評を，順次考察する。第VII節は本稿のま

とめである。

（注 1) アセアン各同の金絋改革については，「最近

におけるアジア諸国の金融制度改吊J(『調行月報』 "H

本銀行，凋杏統計局J1990年2月り）を参照されたいの

1 経済成長における金融部門の役割

と金融自由化論
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持続的経済成長を実現するためには継続的な生

『アジア経済』 XXXIV-50993.5) 



産的投資が不可欠である。そのためには，貯蓄賓

金が投賓主体に円滑に移転されなけれはならない。

同時に移転された資金が，適切な資金配分メカニ

ズムによって，生産的投資に投下されなければな

らない。このような貯蓄資金の移転と配分に関し

て七要な役割を担っているのが金融部門であり，

貯蓄賓金の円滑な移転と生産的投賓への効率的配

分を通じて金融部門は経済発展に貢献する。経済

発展における金融部門の役割として， 、『西は(])貯

蓄資源の動員とその改善，（2)‘情報生廂の優位性を

活かした効率的な貯蓄資金の配分，（3）期間転換機

能による長期性i？金の供給促進，を指摘してい

るいi'I)。

ガーレイ＝ショウ以来，通常，貯裕賓金の移転

方法には直接金融と間接金融の 2つがあるとされ

ているり121。このうち，途 I•• 国経済発展の初期

段階では，間接金磯が特に屯要てあると衿えら

れり：｝），多くの途 L:lKIで銀行を中心とする金融部

門の育成が努））されてきた(;i4）。しかしながら，

低位の国内貯招率，投行のJI,牛J崖It非効乎5的な

賓金仲介，短期中心の資金構成， といった金細部

門の機能不令が観察される途l:[I」は依然として少

なくなし ‘(i/り）。

マッキノンおよびショウを先駆とする金融自由

化菰によれはいi.Iう），これらの諸問閣の桂本的原因

は「人為的低金利政策」および「政策的資金誘導

鳴当）」に代表される各種の金融規制にある。し

たがってその解決には諸規制の緩和・撤廃によっ

て市場機能の改善を図る必要があり，その解決に

は屯連の金融l,9,1由化政策か必要とされる。 1li]時に，

円滑なl.ti場メカニズムが機能するための前捉とし

て，競争的rli場の将備ならひに金融機代10)健令な

紆党を日的とした％局の適切なrfi場管罪・監督が

求められる。

令融改，r'と経済発展

金融自由化論が掲げる金融諸規制の廃止および

金融市場の機能改善0)利点を， t述の寺西の枠組

で整理すると以下のとおりである，，すなわち'(I)

金融資産の金利t昇による国内貯蓄の拡大（国内

貯裕動員改婢効果）および実物資席囀未組織金峨

市場，悔外逃避賓本から組織金融市場への行金シ

フトの発生（金随貯桁動員改善効果），（2)(I)の実現

による投資資金供給の拡大（投資拡大効果）｀ （3）Iti 

場機能の実現による投行効率の改善（投行効率改

袴効果）， 0）諸効果である。ただし、長期資金供

給効果については金融自由化論は直接には誨じて

しヽ なし％

以下の諸節では， 197(）年代および80年代のフィ

リピンとタイを事例として取 tげ，これら諸点に

ついて（長期資金供給能力への影粋も合わせて）只

体的に検，；寸し評価を試みたい。

f ii I) 、『西t且I;r l業化と金慮システム』如f経済
新報社 1991年，他に．間接令榊のメリットを活用した

浦外からの資金借人およひその保，ilfも貯希資金動日に貞

献し．同時に効率的行金配分に役吃つと若えられる

(it 2) (;urJcy、J.G.; E. S. Shaw, Money in 11 

TIl{'（））’V (）f Fm(nu•1', ワシントン D.C.. Brookings 

Institution、196(）年3

(i i. 3) 堀内はその兜廿lとして，途卜国のIti希行令供

給者が啓細であり自己0)賓産を多様な本）爪的il券に分散

投貸して危険分散を図ることかてきないこと， 1！｝］核令峨

の旧接金融に対する1廿報牛1年の1恐位件を指摘している

堀内昭義］舒済発展と令融 中国の令融システムに対

するコメント I (I咀］組 i国際経済環境と経済調幣』ア

シア経済研究所 199(）年）参照，

国 1) たとえは1廿界銀行『柑昇銀行開発報？f.1198り

年版をみよ

(i i, 5) たとえば， j,i]!.;If/Fry, M.J疇、 Mon(＇y,111 1位

I'ゞI,(I}/{/ I夕l}／kin£ lPII En)nomi(• l)（＇1'(＇lopm{・nl, ホルチモ

7'. Johns Hopkins University Press, 1988り、〗言 l i;f 

を参照されたし，n i全111;lI))金融部I"!でll'i希汀金の澗達・

配分機能か未発達な即,1,として，（1））⑰，＼的低令利政策に
よる貸出・伯人令利I))低位固定．（2）金融機関I))；業務分野
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規制による金融機関の過度の専門化と競争制限， 13)少数

の財閥・ファミリーグループによる金融市場の寡占支配

（こ某づく金峨仲介機関の競争抑制と金利・資金配分の歪

み，＇ 9［政治的圧力による政策・制度金融の非効率的運営

と非合坪的苔金配分｀ 15)金融 2引局による金融市場の監督

が不十分なことによる金融機関の連常の不透明さと脆剥

さ，、6）広範な未組織金滋市場の存在と影郭力，か一般に

指摘されている r

（注6) McKinnon, R. I.、Momy(Ind C(lpital in ErI)-

nomic De1,elopment, ニューヨーク， OxfordUniversity 

Press, 197:i年／Shaw,E. S., Financial I)四仄ningin 

Eronomir l)（四/opmcnt,ニューヨーク， OxfordUniver-

si ty Press, 197:1打．つ

II タイとフィリピンの金融改吊の展開

1. 1970年代の金融改革の概要け11)

(1) 金融機関の管理・監督

1970年代に両国で実施された金融改品の中心は，

従来から非近代的で脆弱とされた金融機関の経営

健全化措囮てある。これらの改革の柱となったの

は，中央銀行の機能の明確化，商業銀行を中心と

する銀行部門の経営の｛建全化，規制の間隙を縫っ

て急成長した金融会社など非銀行部門への管理強

化であったぃ

タイでは1960年代末に一部商業銀行の経営不振

が表面化したのを機会に， 70年代初頭に商業銀行

に対して，個別顧客Jiり貸出限度引下け，危険資

産資本金比率引上げなどの経営健全化措置が実施

された。フィリピンでも1970年代初頭に中央銀行

法・一般銀行法の改化が行なわれ、中央銀行につ

いては，従来の開発金融機関としての機能を分離

しマクロ政策に専念すること，商業銀行について

は縁故融資などの不健全経営の改善のための株式

保{iの分散、役員i刊格の厳正化，経営韮盤強化の

ための合併・統合の促進が図られた。

4 

1970年代に人り両国で急成長したのはタイの金

融会社 (financecompany)，フィリピンの投資会

社 (investmenthouse)など，規制金利の制約のな

い非銀行金融機関であった。これらの機関は窮占

的商業銀行との競争促進と長期資金の調達を目的

に設立され，当局によって自由金利などの育成優

遇措置を与えられてきた。しかし当局はこれら金

融機関の経営の健全化を図るため，規制を強化し

た。タイでは金融会社に関して流動資産比率規制

の導入，約束手形最低発行額の規制，個別顧客当

り貸出限度引下げなどの措償が実施された。同様

にフィリピンでも投資会社など金融機関が中央銀

行の管理・統制下に置かれることとなった。

(2) 金利・金融機関業務規制

1970年代を通じて両国の商業銀行の預貸金利は

当局の 1：限規制下に置かれ実効的に管理されてい

た。これに対して非銀行金融機関は借人・貸出金

利が自由化されていたため．これら金融機関の資

産残高は急成長した。この結果タイでは商業銀行

の預金吸収力が低下し，さらに1978年から79年に

かけて海外金利が卜¥昇すると海外侑人も困難にな

って原訂調達を中央銀行借入に依存する結果とな

った。一方フィリピンでも金利規制を受けない預

金代替物など自由金融市場での取引が活発化し金

利の乱高下，商業銀行の預金吸収力の低下．自由

金融商品による投機的取りIへの傾斜， I惰業銀行の

中央銀行借入依存度の増加，などタイと同種類の

弊害が発生した，う

このような事態に対して，両国当局は商業銀行

に対して救済措置を実施すると同時に，非銀行部

門に対する管理・規制を強化することによって、

金利規制の維持を図った。タイでは中央銀行によ

る商党銀行向け救済融資．預金準備率の緩和．外

貨借人の促進措府など緊急措置が実施された。フ



ィリピンでは1976年に預金金利のり1上げと預金代

替物金利の上限規制の導入か実施され，金利規制

の強化による解決が図られた。

(3) 統制的資金配分機能の強化

タイ，フィリピンに共通する1970年代の金融制

度の特徴として，政府金融機関の強化，民間金融

機関の貸付先の指定など統制的資金配分が強化さ

れたことが挙げられる。これは両国において1970

年代中頃から積極的に開始された開発計画の資金

調達を目的とするものである。たとえは，タイで

は商業銀行に対して、銀行支店開設条件としての

国債購入義務，農業向け貸出比率のり1卜^ げ，地方

支店の地元貸出割‘りが実施された。フィリピンで

は，商業銀行に対する農業向け強制融資義務が実

施された。また両国において，中央銀行の優先分

野向け再割り1も急速に拡大した()

（l) 証券市場の整備

証券市場についてみると，タイでは1974年の証

券取引法施行によって資本市場が設立され， 75年

には投資伯託会社が設置されるなど市場整備が進

んだ。 1970年代後半には，拡張的財政支出および

大規模開発プロジェクトの策定などによって証券

rfj場は活況となった。アジア最古の証券市場を持

つフィリピンでも， 1970年代後半には，拡張的財

政支出およひ大規模開発プロジェクトの実施，海

外資金の流入を背景に証券市場は活況となった。

2. 1980年代の金融改革の概要nj.2)

1970年代の内外金融梢勢の変化および大規模経

済開発のための国内汀金手‘11てに対応するため，

両国では70年代末から8(）年代初めに大規模な金融

改吊が実施された。

(1) タイの金融改吊の進展

タイの改革の柱は金融機関の監督改善であった。

同国では1979年に商業銀行法の改正および金融証

金融改吊と経済発展

券法の制定が実施され大規模な金融改革が実施さ

れたが， これは金融機関の管理・監督の改善を狙

ったものであった。商業銀行法改正では，工業化

計画推進のための開発資金の調達力の改善，およ

び石油ショック時の経営不安の再発を防止するた

めの体質強化と経営近代化，が主要目的とされ

た。具体的には，金融機関の経営近代化のため

に，株式保有の分散，役員関係貸出規制の強化，

企業に対する銀行出資比率規制の強化，個別の貸

出，保＂正，手形引受け額の上限強化，銀行経営ス

タッフの資格強化による専門性の改善，が図られ

るとともに、当局による信用供与の匝接的コント

ロール制度の導人により開発目的の信用統制が実

現できることとなった。金融訛券法では， 1979年

0)株式投機への関与の再発防止，金融会社の経営

体質強化，商業銀行による金融会社(/)系列化の防

止，開発資金調達のための選択的信用統制の導

人，金融・与信会社の本来の設立目的である長期

資金の調達・運用の実現，が目標とされた。具体

的内容は，商業銀行改正法と概ね同じ趣旨に基づ

き，株式保有の分散化，スタッフの専門化などが

制定され，与信会社の原資調達手段の限定が実施

された [9

(2) フィリピンの金融自由化政策

フィリピンでは1979年に開発のための中長期資

金の増加策を焦点とした IMF・ 世銀の合同調査

が実施され，これに基づき80年には商業銀行法，

貯蓄銀行法，農村銀行法，など関連法の改正が実

施された。改吊は大規模商業銀行に訛券党務も兼

業させるユニバーサルバンキング制の導人と，借

人・貸出全利の自由化を 2本の柱とするものであ

った。これらは，業務規制緩和と金利規制廃止に

よる金融市場の競争促進，規模経済性および多角

化の経済性の実現，市場金利導入による資金配分

う



の実現，証券市場の育成を狙ったものであった。

これらの諸改革ては，金融自由化論に基づき中長

期資金を中心とした国内金融貯蓄の動員の改善，

資金仲介の効率改善，および効果的な投資資金の

配分の実現，が期待された。しかし1983年から85

年にかけての経済混乱によって同国の金融市場は

大打撃を被り，貯蓄率の低下，金融深化の退行，

育金の短期化が発牛した。また一部預金金利が

低水準に固定されているなど銀行部門の寡占的構

造ぱ変わっておらず，仲介効率についても目吃っ

た改善はみられない。

(3) タイの金融自由化政策への対応

タイの金融市場についても世銀は1982年に同国

政府の依頼により調杏を実施し，金利自由化と，

銀行の新規参人の自由化，金融機関業務分野規制

の緩f[I, を軸として市場機能の導入と競争の促進

を図るべきだとする調在報告を作成した。しかし，

金融自由化政策に対するタイ当局の態度は，積極

的自由化政策を推進したフィリピンと対照的であ

った。 l11ll±Iでは1980'if-代中盤まで金融制度には大

きな変化がみられす，金融自由化が本格的に進展

するのは80年代終盤に入ってからであった。

この間比較的早めに改．州が進展したのは，商業

銀行の貸出形態の改吊であった。タイの商業銀行

貸出は従来胄座貸越の比重が高かった。しかし

1983年から廿座貸越金利をタームローン金利より

高めに設定すると同時に，貸付に占める‘l1座貸越

t限比率のサl下げが実施された。金利自由化につ

いてふ 1989年になって初めて商業銀行の定期預

金金利の I-．限規制が廃ltされた。金融機閃競争促

進策としては， 1987年に商業銀行に対して営業時

間外の渉外活動の認可およびリース業・保険加人

取次ぎなど業務範囲の拡大が認可された。しかし

外国銀行の支店設置に関しては，地場銀行の競争

6 

力が不十分なことなどを理由に自由化は見送られ

た。

(4) 証券市場の整備

タイの資本市場はプラザ合意以後の先進国から

の直接投資の急増を背景に198(）年代後半に氣成長

を遂げた。このような状況に対応するべく，市場

整備が進展した。 1987年に株式上場基準の緩和と

非居住者用株式市場の開設が実施され， 88年には

株式預託機関の設置が実施された。

国］） 本項については以下を参考にしたc 橋田篤毅

「フィリピンの産業開発金融」（伊東和久編コ発展途卜国

の産業開発金融』アジア経済研究所 1983年） ／伊東和

久・高阪咽・川近栄治編「経済発展と財政金怜應』アシア

経済研究所 1985年／坂井秀吉 I展惰：フィリヒンの戦

後経済開発」 (M・ F・モンテス・坂井秀古編『フィリ

ピンの開発政策とマクロ経済展望山アジア経済研究所

1989年）／ワリン・ウォンハンチャオ・池本中＇生編『タ

イの経済政策 歴史・現状・展中 』アシア経済研

究所 1988年。

(it 2) 本項については（注 l)の文献および以下を参

考とした。サーマート・チアサクーン・チュター・マナ

ットバイプーン・吉田幹正編『タイの1980年代経済開発

政策』アジア経済研究所 1989年 森沢恵f 「フィリピ

ンにおける対外債務累積と開発金融」（『季flj経済研究

［大阪市立大学経済研究所〕第9巻第2号 1986年8月） 3

III 金融自由化と国内貯蓄動員効果

1. 国内貯蓄関数の推定

金峨自由化論によれば，実質金利の上昇は人々

の貯蓄意欲を刺激し貯蓄を拡大する。本節では初

めにこの点について検討する。タイとフィリピン

の貯蓄率（相国内貯蓄対GNP比率）と両国(/)

金利 (90H満間定期預金金利をii'i舒者物価l:y，い秤で

割41いた伯）を示したのが第 1図である。さらに

両国の貯裕率を部門別に分解して図示したのが第

2図である
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第 1図 投資・貯荼ギャップと実質成長率
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第 2図 民間部門貯蓄対GNP比率の推移
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最切に， 1、ifliLi<]における実質金利水準と貯祖率と

叫関係について検，；寸しよう。両国の実質貯蓄関数 （出所） 第 1図と1Ji]じ。

を(l)式のように設定する r，ここで CRY, RRY, 

RTR，は各々定数項実質GNI入実質 (;NP成長 自由化論によれば貯裕は利f率の増加関数である

率，およひ固内金融賓I序収益率0)代哩変数として はずだから，いは正と期待される。

(/）9(）日満期定期預金実質金利てある。 RFRは現 ln S=C＋ぃ・ lnRY+ c~ • ln RR Y 

地通貨建に換算した91日満期アメリカ財務省証券

の実質利[iijりで洵外賓産収益率の代理変数である。

(1)式の係数については，恒常所得仮説からいと

（．）はII：とf想される'fii粗逃避を日的とした輸

出人0)1渭非告か行なわれたとすると，公式統，； l•

l:0)lti蓋額は真O)lti'裕額よりも過小に,le録され

るりil）。不ii叶1告額は油外危利かr'，liくなるほど増

t]|lすると仮定すれは，（‘，1は負と f想される C、金融

1970 n 74 76 78 so 82 叫 86 88 9() i1• 

＋ぃ •ln RTR-+ c, • ln RFR (l) 

第 l表は， 197(）年から9(）年までの年次データを

用いた両国の国別および部門別の貯畜代1数の最小

こ乗法(OLS)による推定結果である，，フィリピン

につしヽては，マクロ経済の北乱が発牛した1983年

以降の時期とそれ以前に 2分して，それそれ推定

を行なってしヽる。本節以降の各表中，実数値は各

係数の推定{ii'!、かっこ内はその Iifi, I炉は白由

7 



度修正済決定係数， DWはダービン・ワトソン値

を示す。推定結果が示すのは以下の諸点である。

(1)両国の実質粗国内貯蓄および実質民間部門貯蓄

額は実質 GNPと統計的に有意な正の相関を持つ。

また 1人当り実質GNP成長率の影響をみると，

フィリピンの実質国内貯蓄額を除いて貯蓄水準に

対して正相関が観察され， GNP成長率が上昇す

ると非恒常所得が増加して貯蓄水準が上昇するも

第 1表① フィリピンの貯蓄関数

説 明変数

被説明変数 ― --l ----- ロ---I 「――

- --—定数項 実質(;NI)］）塁閻笠期預金尉｝匁質金I R2 DW  

・ • - - . , - - • ーヽ 、99 9 、 ,． . 

実質粗国内貯岳額n I --2. :H2 I 1. 207 ' 0.103 

(1970~82年） （11. 8:m ** rn. 3,18) 

1五］ l:1'I -2.585 I 1.178, o.696 

(1983~90'rfl I I (2.72ll**'0.212) 

lti希額114'I -l.:ll4 I 0.950 i 0.395 

(1971~82年） （7.724)**1 (1.192) 

lei] L1'4'I 3.678 I 1.402 I ll.:l60 

(198:~~9(）年） （1. 730 l I rn. 335 l 

（出所） Asian Development Bank, Kけ Indicatorsof TJe1)（〉lojn咸 Memh¢rsofADB，マニラ，各号。

（注） ＊＊は 5％有意水準をぷすc

l)名目値（ペソ建）を GNPデフレータで実質化。

2) 名日金利を消費者物価上昇率で実質化;

3) 内外実質金利差ーアメリカ TB実質金利（ペソ建換算後に消費者物価上昇率で実質化）／実質定期所

金金利。

4）実質民間部門貯浩額～実質粗囚内貯祖額ー政府部門実買経常余剰。

第 1表(2＼ タイの貯待関数

-0. 795 0.949 2.185 

(l. 2 5 3) 

0.977 0.603 l. 683 

(2.561)** 

0.572 0.892 1.892 

(0.686) 

0.549 0.090 l. 333 

(0.769) 

---， 
況 明 赤父 数

被説明変数 R2 | DW  
定数項 実竹GNP11

I'1:；’-I’-J _2―玉59「J9.L o. 184 
.0.979 .一し| I 1.025 丈質粗国内貯祖額1, 4.152 1.200 

(1971 ~90年） (26.2:Hl** 

-3. 4 6 3 1.150 0.942 (）．936 0.991 l.n7 

(1971~9(）年） (40.672)** 

（出所） 第 1表(i)と1njじし）
（注） ＊＊は 5%（i意水準をぷす，、
1) 名「l/1/i（バーツ建）を GNPテフレータで実質化“'
2)名II令利を泊費者物価l：昇率で実質化，
3) 内外t,t＇［令利凡 アメリカ TB'だ質金利（ハーツ建換狩後に消費者物価 I'.“昇率で‘K質化）／実質定期
伯i界i汁ll{,
1)＇｝：'（＇il{|！il,99船l"l!!'i希各（じ'kt1t1llkl内jti希額政府部l"l‘K質舒常余剰，
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のと考えられる。 (2)フィリピンにおいて実質粗国

内貯蓄額および実質民間部門貯蓄額は実質定規預

金金利と統計的に十分に有意な相関が認められな

いタイにおいて両者に統計的にt分有意な相関
が観察される。しかし，同国では定期預金金利と

実質GNP成長率が強い相関関係（相関係数呈0.9)

を持ち，実質金利と貯蓄率との観察された相関を

そのまま受け取ることはできない(ii2)。すなわち，

国内金利lt昇による貯蓄拡大効果を前提として金

融自由化論を展開することは，統計的な裏付けを

得ることはできない。 (3)両国の貯蓄水準と内外実

質金利差との間に負の相関関係は十分な打意性を

もっては観察されない。すなわち，内外金利差を

原因とする非公式な内外資金移動の存在は検証で

きてしヽ なし％

2. 金融資産需要の推定

金融自由化論では，実質金利の上昇は貯蓄率を

改善させるだけでなく（フロー効果），国内の未組

織金融市場の滞留資金および海外逃避資金を組織

金融市場ヘシフトさせる（ストック効果）。途上国

の組織金融市場の中核は銀行市場であるから，内

外資金の組織金融市場へのシフトは銀行市場への

資金シフト．すなわち預金残高の増加として観察

されるはずである。タイとフィリピン(/)主要金融

資産残高の対GNP比率の変化を図示したのが第

3図である。

ここで両国の預金 iの実質需要額I入の推定式

を(2)式のように設定しよう。預金の望ましい実質

保有額は，経済活動の水準と対応する取引需要と．

資産としての需要から成るとする。また後者は各

種資産の期待収益率と分散ならびに冑｝布保有者の

実質総資産額を所与として，各種資産の実質期待

収益率の関数であるとしよう。両国の経済活動水

準の代刑変数として実質GNP,RYを，代表的国

令融改，＇（『と経済発展

第 3図 t要金融資産残高対GNP比率の推移

（％） 1)フィリピン
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（出所） Asian Development Bank, Key lndica-

tors of Developing Members of ADE,マニラ．

各号／CentralBank of the Philippines, 

Annual RゆortStatistical Bulletin,マニラ，

各号／Bankof Thailand, 11 nnual Rゅort,
バンコク，各号。

内消産としては． f`：地・家屋など実物資産，貯裕

性預金， 90日満期定期預金，代表的海外資産とし

ては91日満期アメリカ財務省証券を使用すること

とする。各金融育産の名目収益率としては，貯蓄

1.,t預金名目金利 SR,90日満期定期預金の名目金

利 TR,91日満期アメリカ財務省証券の現地通貨

建名目利同り FRを使用し，それらを消費者物価

I昇率 RPで割引いたものを実質収益率として使

用することとするのここで（は定数項である，

ln D, = C + c1 • ln RY+ c2 • ln RP 
+ C3 • ln TR+ C4 • ln SR 

十ぃ・ lnFR十 (̀I, • ln D,-l )
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預金iの実質需要額は所得および預金iの収益
率の増加関数，代替的資産の収益率の減少関数，

実物資産保打の機会費用である消費者物価上昇率

の減少関数と考えられる。 D,-1は預金 iの1期前

の実質需要額で， c(；は資産保有の調整速度を表わ

し0<cfj < 1である。実際の需要関数の推定は説
明変数の多頂共線性を同避するために機会費用の

形に変数を処理して行なっている。

1970年から90年までの年次データを用いて両国

の各種預金の需要関数を OLSで推定した結果

が第2表てある。 hはh統計蟻を示す。タイの需

要関数は比較的安定的であるが，フィリピンの需

要関数は不安定であり，特に1980年代には経済学

的に意味のある形での推定が困難である。また金

利，物価上昇率，為替相場変化率の多重共線性の

ため，預金需要に対する説明変数の影響を特定化

することが必ずしも容易でない。しかし両国に関

して次の事実が観察できる。 (1)両国において，各

種預金需要は実質GNPとの間に正の相関関係が

観察される。 (2)両国において要求払預金需要につ

いては直接的に，その他預金需要についてはそれ

ぞれの実質金利のデフレータとして間接的に，物

価上昇率は負の相関関係を示している。ただしそ

の統計的有意水準は常に高いものではない。 (3)各

第 2表① フィリピンU)金謙賓廂需要関数

・、-

被党明変数 心数項．i:.'.質(NI) •I・：，J 祐女己［明·―.I應ii:｛jd)1機□三―-lI（口／1・ロl/1 903 

(0. 636) （O. 628) （3. 270) ＊ ＊ 

’£ ff定期預令l' -（l. 938 (l. 83 1 1 (1. 58H - -（}. 360 (I. 73l 

(lり7(）～90年） （l 2}7) I 99兒[〗[- --J -（（）8州） （: ::;)木＊
被説明変数 王数口実質G\P 物価上}/~1／預令介,,11,,;期；金：／げド］目け局グ l l{ 
総預金寄嬰罹 l.675 0.485 i -0.591 1 (）．650 

(1970 ~ 90年） I （l. 280) （l. 697) （2. 642) ＊ ＊ 

U38 I 0.479 I -0.. 151 I I -0.376 I 0.015 I 0.688 
(1.225) I 

（出所） 第 1表①と伺じ，
(ii:） ＊＊は 5％有意水準をボす，•9
1)名目値（ペソ建）を GNPテフレータで実質化

2) 自己の名目収益率を物価 l昇率て実質化。
3) 他の資産d)名目収益と自己の名目収益率との比率で表わす。
4)内外実質金禾IJ芹＝アメリカ TB実質金利（ペソ建換算後に消費者物価t昇率で実質化）／実質定期預
金金利r

実質嬰求払預全

(1970~90年｝

宴竹貯蓄預令

(1970~90年）

0.978 l. 3 0 5 

ーー

二ニ
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第 2表② タイの金融資産需要関数

,9q l』I 変 敦 1I1 庁5~5―1I グr・ロ, ° ・ 9川--5 被説叫変敷 ― l'-- ｀ ---[［l ―—し' 他行所保｛iの機会;一費—-l-I-l̀il ------ 11 ' ／1 

敦項 ‘K買(JN P l 1l益乎<i) 
， 要求払預金！［『蓋祖金定期預全 廂

1、'竹要求払用令" 0 0--73 —+ o.:m ャー0.017 -:l Hl2 -U一0•-2 - 1.9-2--1 

実質貯岳預令11 O 986 0.171 -0.0:10 6.187 --8.98:i 0.879 0.997 2.987 

(1970~ 90年） （（）．968) W.008) (4.716)*" (4.666)** (14.190)** 

実買定期侑令 :1.091 o.691 1.771 o.997 I ！ o.;180 o.997 l.738 

(1~70~90り） （:l.991)** U 177)** (2.:!81)** (ti,342)** 

-2 979 0.607 1.945 l. 233 -O.:l80 0.997 ! 2. ➔88 

I - IL 178)** (5.076)*1、 (2.977)** (1.767)* 
し
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説被
（

総

Cl.84:W* (1.281) (O. 25 l) (8.188)** 

k」

ーー

o.997 I 2.100 

-l. 4 5 1) （）. 2 99 -0. 7 (） (） （I. 99 5 | 11.808 I 0.997 I 2.016 

(l. 634) ＊ i (3. 945) ＊火 (l.3591'I I rn.2081** 

（出所） 第 1表①と1nlじ。
（注） ＊＊は 5％有意水準．＊は10％打慈水準をポす，

l)名II値（ハーツ建）を GNPテフレータて実質化

2)自己の名[1収益率を物価 IM-ン年て‘其質化。
3)他の行呼0)名目収益と 1‘l己0)名ll収益乎；との比:やて表わず、
4)内外丈質金れli'，ヽ ーアメリカ TB‘だ質金fll（ハーツ建換算後に泊費者物価 l・.H平て＇だ質化），、 K質定期

預令令利

種預金金利と％該預金需要との間には概ね正相関

か観察される。高流動竹で低収益性の要求払預金

の需要は金利との相関が弱く，高収益性で低流動

性の定期預金の需要は金利と強い正相関か高有意

水準で観察される。 (41個別預令晶要と他の預金金

利との間には概ね負相関が観察され，各預金需要

は相互に代替的と考えられる C irliJI.E]で内外実質金

利差と個別預金需要額との間に負の相関が観察さ

れる場合があるが，統壮的に 1•分に有意な水準で

はなく内外切粗間の代替関係を確定することはで

きない。 (5)総預金需要額は実質GNPおよび物価

t昇率と翡い有意水準で相関が観察された。また

総預金悔要額と定期預金金利とは正相関が観察さ

れるしかし両国において，総預金需要額と内外

実質金利差との間に負柑関が確認されず，預金と

海外資席との代特関係は確認できない(ii':i)0

3. 金融自由化と国内貯蓄の動員

以 LO)観察は次のことをポ唆している。両国に

おいて実質金利と国内貯希水準の正柑関は観察さ

れなし)＇，したがって，実質金利 l:h'.（すなわち，令

ll 



利のl；昇および物価0)F落）は貯蓄拡大（フロー効

果）をもたらすとはいえない。また両国の貯蓄水

準と内外実質金利差との間には負の相関関係が確

認されず，内外金利差を原因とする非公式な内外

資金移動は検証されない。

しかし物価上昇率は総預金需要額に対して強い

影響を持っており，物価安定化による実質金利の

上昇は金融自由化論が述べるように実物資産から

国内金融行産需要をシフトさせ金融貯蓄の拡人＾

（ストック効果）に寄与すると考えられる。また個

別預金の実質金利のじ昇は当該預金需要を拡大さ

せる。したがって、個別金利水準の変化は憫種預

金間ないし実物資産から金融資産への需要シフト

を発生させるてあろう。総釘金需要額に対する海

外金利の影曹は確定てきない。しかし規制された

金融の下でも。内外金利差の拡大は音11の預金需

要に悪影臀を与えるnJ能性かある。

(it l) 公式に記録される所得，消費，投資，輸出，

輸入を各々 Y, C, I, X, Mとし．輸出の過小中{’i分，

輸入の過大中告分を各々 x, mとするー，よた頁の所得を

Yr，公式統Jt卜の貯希をs Y -c. nの貯裕を Sr・一
Yr-Cとすると"S= Sr ・・・ (.r ~ m)である n れの貯裕
'ゞrはtli常I酎＇｝と国内金融賓産収益率の関数であるとし、

輸出人イ勺I：中告分 (x+m) は海外収益乎刃）減少関数と

する。同様の関数は柑昇銀行 前掲内ても検討されてい

るt」

w 金融自由化と投資の拡大

金融自由化論によれば，人為的低金利政策のF

でば恒常的に投資需要が貯蓄水準を上回り，投資

水準は貯蓄制約によって抑制されている。したが

って，実質金利が上昇すれば貯蓄が拡大し，投資

水準も上昇するはずである。本節では，この貯蓄

制約と投資水準の関係について検討したい。以下

では， まず途 l．．国の投資資金調達の簡単な設定を

行ない，銀行貸出額と投賓水準との相関，および

銀行貸出金利と預金残高との相関関係をそれぞれ

検討し，最後にこれらの結果を総合して考察を加

える，）

［ 国内投資と金利自由化

ここで途上国の投資資金はまず銀行を中核とす

る組織金融市場からの貸出で調達され．その不足

部分を木組織金融 l~ti場などその他賓金源によって

調達されるものとする。未組織金融市場は基本的

に競争市場であり、孟給が一致するように金利が

決定されているものと仮定する。未組織金融市場

からの賓金調達額は観察不可能であるが．調達額

は金利の増加関数であり．かつその金利は組織金

融市場の貸出金利と正の相関関係にあり hii者は後

(it 2) 屯田英f,j「金融自由化政策と経済発展 フ 者よりも常に絲いと仮定しよう。また投資曲要額

ィリピンとタイの比較事例研究 1 (『洵外投資研究所 は．他の条件が一定のとき．投賓賓金調達コスト．

報』第17巻第 2け 1991年2月）によれは， タイの貯岳

率とて質lkl内定期預金金利との間には，統，；i的に 1•“分1i

意な相閃関係は観察されないとしている。

（注'.{) Okuda, Hidenobu, "Financial Factors m 

Economic Development: A Study of Financial 

Reform Policy in the Philippines," /)e1-elo/Ji11~ 

lt、('（）rulm1(＇s，第28巻第3号， 199(）年9/ lによれは，包枯

的金紬資産孟凄に対しては海外令利とのfltII関かfi慈に

観察されるとされる，

I2 

すなわち金利の減少関数と仮定する。タイとフィ

リピンの実質粗国内投資額 RIおよび実質民間部

門投資額RPIが(3)式および(4)式のような関数で表

わされるも(})とする。ここで実質銀行貸出 RDC

と実質貸出金利 RIKはそれぞれ組織金峨市場か

らの調達額とその金和l(}）代則変数である。ただし

Cは定数項である，、金融機関貸出が投資賓金調達

の重要な制約要因となっているとすれば係数いは



1じの符号を取り係数心は C2= 0となるであろう。
投資資金調達の場として未組織金融市場が屯要な

役割を果たしているとすれば， 上述の仮定の下で

心<0となろう。
ln RI= C +c1 • ln RDC+c2 • ln RLR (3) 

ln RPJ=C＋ぃ・ lnRDC+cz • ln RLR (4) 

第3表は1970年から90年までのタイとフィリピ

ンの年次データを用いた OLSによる回帰分析結

金融改革と経済発展

果である。フィリピンについては．マクロ経済の

混乱が発生した1983年以降の時期とそれ以前に 2

分して．それぞれ推定を行なっている。推定結果

から観察される事実は次のとおりである。 (1)両国

の実質粗投資額は，実質貸出額とは正の柑関が観

察され，投資資金調達において銀行貸出は重要な

賓金源となっている。 (2)1970年代および80年代の

タイおよび70年代のフィリピンの投資額は．それ

第 3表① フィリピンの投資関数

説 明 変 数
被説明変数 R2 DW  

定数項 実質［叫釘ll2)」実一質口内与信残高1)

‘):［1打lIt]内投資額 l) 20.797 -0.679 2.2n 
`70[I~ 。128[ 

0970~82年） (l. 1 54) (19.783)** 

伺 t l) 3. 0 5 5 1.229 0.154 -0.278.523 

(1983~90年） (0.683) (0.282) 

実質民間部門投資額]):J) ~ 19. 577 ~0.658 2.131 0.947 1.379 

(1970~82年） (0. 948) (13.162) ** 

同 |•• 1) 3 1 3.255 0.976 0.112 -0.279 0.!161 

(198:3~90年） (0,496) (0.209) 

（出所） 第 1表①と1Iilじ。
（注） ＊＊は 5％有意水準を示す。

l)名nih（ペソ建）を GNPデフレータて実質化。

2) 名目金利を GNPデフレータで実質化。
3)'Jf質民間部1"］投資額＝実質粗国内投資額一実質政府投資額，＇

第 3表② タイの投資関数

被説明変数

実質粗国内投資頷])

(1970~9(）年）

実質民間部門投資額l)3) 

(1 9 7 0 ~ 9 (） t{r) 

定

,＇r3 
ーヽ，

1

マ
n

3.243 

L 

明窄数

実質貸出金利2) ．］実質国内与信五冨n l{’ 
............• -． 

-0.913 : 0.638 
十...~ 
0.961 

(2. 203) ** • (21..328) ** 

-l. 4 1 1 

(3. 181) ＊＊ 

0.708 

(22.087)** 

l 

0.963 

~~ I 

DW  

1.040 

咄所） 第 1表①と同し。
（注） ＊＊は 5％有怠水準をボず

1) 名目値（バーツ建）を GNPデフレータで実質化。

2) 名目金利を (;NPデフレータて実質化c

3)実質民間部門投資額＝実質粗国内投資額一実質政府投資額。

I3 



それの実質貸出金利と負の相関が観察されるつこ 式と同じであり， RTCは実質銀行預金残高を表

の期間中｀両国の金利は人為的に低水準に規制さ わす。また cは定数項である。人為的低金利政策

れてきた。しかし，固国では未組織金融市場が投 に基づく資金の超過需要のドで倍用割当てが実施

資資金の調達源として重要な役割を果たし，投行 されているならば，実質国内与信残高は金融機関

水準に影評をりえていたと好えられる (3)1980年 の貸出可能資金横に依存する。したがって実質貸

代のフィリピンの投資水準はきわめて不安定にな 出金利と一定の相関は生まれずc2=---0と予測され

り，経済学的に慈味のある推定は困難であるり1］八 る。

したがってこれは，これはI"]国のマクロ経済(/)混 In RDC=C -+ぃ •ln RTC＋心 •In RLR 

乱が原因だと考えられる。 (5) 

2. 金利自由化と国内貸出 推定結果は第4表のとおりである。フィリピン

次にフィリヒンとタイの銀行市場のり'-伝残閻と については，マクロ経済の混乱が発生した1983年

貸出金利の相関を関べるため， 1970年から9()年0) 以降0)時期とそれ以前に 2分して，それぞれ推定

年次テータを用しヽて実質国内与｛け残麻 Rl)C1を を行なっている。

OLSて行なった回帰分析0)糸古果が第 4表てある。 (ll1970年代および80年代をとおして両国の実質

推定式(4)式において説明変数およひその叫号は(:3) LllJ内仔信残闘は実質預金残高と統it的に十分行慈

第4表 1） フィリヒン U)‘に質貸出 I½］敷

,t 
＇ー＇

，
 
，
 

IIJj 変
被，；兄叫変数

'だ質Ihl内り｛，；残，崎 l)

(1970~8が1:)

ー・一

定 数珀

0.802 

実質預金残似il)

(）. 96(） 

(II.2SO)** 

数
R" DW  

'だ質貸出金利l2)

0. 038 0.912 O.fi92 

(0.087) 

0.989 0.714 0.758 

(].487) 

、だ質l刊内り'-{，―i残佑i1 1 ・ I. !l28 ! I. 465 

(198:1-、9011.1 I (、1.196)**

（出fiJi) 第lklと同し。
(ii-:) ＊＊は 5% ｛i意水淋を小す＼
l) 名11f1!i（ベソ建）を (;NPテフレし●ータて‘K'ft化C
2) 名日金利をil'i費者物frlfiI・.昇率て＇［質化じ

第4表(21 タイの実竹貸／1i関数

被，，兒明笈教

- ~ •~ 

，iこ質II.I I1、11)• I•9 1残似i"

(1970~90W-l 

説

定数泊

H.fi79 

IlJl 変

丈質預金残絲11

1.:l06 

Ci.892)** 

数

実質貸出金利21

()．5 7 l 

(2.G88)** 

l) W 

(i 1',1i/i) 祈il }<, 1)とl,iJし
(ii) *＊は 5% {i怠水準をぷす，

l) 名11ill¥ （Jヽ一ヅ建）を GNPテフレータて1こ質化

2) 名Il 令fりを梢費者物価 I、 \-1''~・くて実質化

I4 



な正の相関が認められる。 (2)フィリピンの実質国

内仔｛言残高と実質貸出金利の相関関係は1970年代

と80年代では畏なっている。 1970年代には両者の

間には相関が認められないが， 金利が自由化され

た80年代には両者の間には負の相関が観察される c

同国ては金利自由化後銀行貸出に対する金利機能

が働き始め，銀行貸出の伸びが金利上昇によって

抑制されるようになったといえるかもしれない。

(3)タイでは197(）年代および80年代をとおして実質

IE]内与信残料と実質貸出金利との間に正の相関が

認められる。同期間中を通じて同国では金利は規

制下におかれていたが．金利かl汐：昇する金融逼迫

期には銀行から追加的貸出が実施されたことを推

定結果は意味している。

3. 金融自由化と投資の拡大

本節全体での解釈は次のとおりである。前節の

議論によれは其質預金金利がt昇するとき銀行預

金残高が拡大するであろう C 第4表の結果によれ

は，実質貸出残高は実質預金残高と強い相関かあ

るから，銀行貸出残高が拡大するとき実質貸出額

も拡大するであろう。

う。

時に発生する国2)。

また第3表によれば，

大きいかは特定できない。

実質

貸出額が拡大するとき投資水準も拡大するてあろ

しかしながら，両国では実質預金金利が上昇

するときそれと連動して実質貸出金利も上昇する。

このため貸出金利上昇による投資の抑制効果も同

舟般的な仮定の下では，後者

の投資抑制効果と前者の投資拡大効果のいずれが

しかし金利規制の撤廃

によって実質金利がL昇すれば投資の量的拡大が

実現するという金融自由化論の想定が妥当しない

場合も考えられる。

（注 I) ただし，推定結果は1980年代の同国の投賓水

準の決定にl½l してトレンド要因が非常に頂要になったこ

とを示している。 19801!代のフィリヒンの投行水準は 1

令峨改吊と経済発展

期の自己ラグ項たけてほとんど説明される。

(it 2) Okuda,前掲論文を参照されたいっ

＞
 

金融自由化と投資効率の改善

1. 金融自由化と投資の有効性の改善ーー限界

資本産出係数の変化一ー・

金融自由化論によれば．

されれは効率的賓金配分が実現し，成長率が高ま

るとされるば l)。投資効率性の簡単な指標として

両国の 3年移動平均の限界資本産出係数 (ICOR)

の変化を示したのが第4図である (/(2I。1970年代

の両国の ICORは，後半になってフィリピンの I

CORが若干高めであったものの，

安定していた。 1970年代を通じて両国は金利規制

下にあり， 前節の検討結果は両国の金融市場の金

融抑圧的特性を支持している。 1970年代後半の両

国の ICORの格差は，同期間中にフィリピンの国

内投賓率（固定資本形成対 GNP比率）が政府主導

の積極的開発政策の影響でタイの投資率を卜回っ

ていたにもかかわらず，

(%) 

30 

20 

10 

。

第 4図

競争的市場金利が導人

ほほ同水準で

フィリピンの平均成長率

限界資本産出係数の推移

フィリピン0)限界資本産出係数
ー，

＇ ， 
＇ ＇ ' I 
＇ I 
＇ ’ 

―̀-'へ、： ／ ＊＇ ヽ』

’‘. 
’‘ 1 、
し＇

`̀ 
タイの限界資本産出係数

10 
1910 n 74 76 78 80 82 84 86 88 

（出所） International Monetary Fund, Interna-

tional Financial Statistics,ワシントン D.C,

各号。

9 (） {,~. 

巧



がタイよりも低かったことを反映している（第 1 第5図 金融機関別貸付残高シェアの推移

図参肥）ー (%)①フィリピン

1970年代未から80年代初頭にかけて両国の IC

ORはt昇したが、タイでは70年代前半並の水準

に上げ止まったのに対して，フィリピンでは怠激

なt昇が続き83年には20を超えるに至った。 1986

年以降は再び両国のICORはほぼ同水準で推移し

ている。フノリピンでは1981年から，金利が段階

的に自由化され，前節の推定結果でも銀行貸出の

決定要因として貸出金利が作用し始めたことが示

唆された。タイで金利自由化が開始されたのは

1989年からであり，前節の推定粘果でも同国の金

融市場が80年代も金融抑圧下にあったことを否定

するものではなかった。 ICORの動向から判断す

る限り，両国の投資効率の変化は金融自由化論と

70 
商業銀h

6(） 

40 

非銀ir金融機関 .,,/̀‘‘‘ 
20ト―----------と/‘

ヽ

｀ -- ------— 政府金融機関

•一•一•—•一•一·ー·―-―•一ぺこ 貯蓄銀tr
農村銀行 、--------u=,.,=~.....,.- ヽ•-...L．．-••一・・

O' -＝-”-•ニ―--＾'1975 77 79 81 83 85 87 89 90年

（％） ②タイ
81) 

60 
(~ヤi料なし）

4(） 

20 ---L 井銀行金融機関-----------
／ヽ
政府金融機関

----✓--—•一・―--は逆の結果となっている。少なくともフィリピン 。
の金利自由化は金融自由化論の期待するような資

金配分を効率化し成長率を翡める結果とはなって

し)なしヽ。

2 金融自由化と金融機関別・分野別投融資の

変化

どうしてフィリピンの金融自由化が投資配分を

効率化させず，規制金利下のタイて資金配分の効

率が悪化しなかったのだろうか。両国では商業銀

行のシェアが非銀行金融機関および政府金融機関

のシェアを圧倒している（第5図参照）。しかし両

国の顕行な相違点はフィリピンの金融機関別シェ

アの変動がタイよりも大きいことである。またフ

ィリピンの政府金融機関の貸出シェアが1970年代

後半から上昇傾向にあり84年をピークとして急減

している。特に1980年代初頭の金融自由化政策の

Fて，政府金融機関の貸出額がむしろその他の金

融機関を t回って急増していることは注意すべき

てある。この時期にhYl/J|］した政府令融機関貸出の

I6 

1975 77 79 81 83 85 87 89 9(）叶

（出所） 第3図と同じ。

大半はフィリピン開発銀行(DevelopmentBank of 

the Philippines)による融資であるが，その多くが

後に不良貸出化した。 1985年から政府金融機関の

シェアが激減するのは，経営立直しのため不良債

権の償却および政府移管が実施された結果である。

フィリピンでは金融自由化後も，政策制度金融の

比屯が増加し市場機能による投賓資金配分の実現

は1<1•分であった。同国の政府金融機関の比菫が

縮小されたのは1980年代後半になってからであっ

た0

タイでは政府金融機関の貸出シェアは安定して

おり 1970年代および80年代を通じて漸減傾向にあ

った。 1970年代中頃から80年代中頃にかけてタイ

経済は必ずしも好調とはいえなしヽ状況にあったが，

lrij国政府は政府主導による開発投賓に対して概し

て消極的で金融機関別シェア動向はこのような事



情を反映したものである。タイ金融市場は政府規

制下にあったが，同国政府の保守的開発政策によ

りフィリビンでみられたような政府金融機関によ

る金融市場への過剰介人が発牛することはなかっ

たn

第6図は両国の商業銀行の分野別貸出残高シェ

アを図示したものである。タイでは卸・小売業，

消費者金融など商業向け貸付シェアが比較的高い

0)に対して，フィリピンでは製造業，鉱業，建設

業など第2次産業部門への貸付が比較的多い。し

かし製造党向け貸付シェアがフィリピンでは1970

年代末から80年代中頃にかけて低下しているのに

対して｀タイでは80年代にほほ一貫して増加して

いる。これは1970年代末以降タイの製造業はフィ

リピンよりも順調な発展を遂げてきたことの反映

である。 1980年代前半にフィリピンで貸付シェア

第6図 産業別・商業銀行貸付シェア残高の推移

（％） ＼、「フィリピン
50 

40 
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金融改，，1'，.と経済発展

を増加させたのは鉱業，建設業および金融・ビジ

ネスなどサービス部門であった。このうち鉱業，

建設業のシェアは1970年代末から増加した後， 80

年代中期から一転して急減している。両者のシェ

アが増加した時期は第5次5カ年計画に甚づき大

規模な鉱業開発とインフラ整備が図られた時期に

一致する。同期間中の製造業向け貸付シェアは漸

減しており，民間商業銀行貸出においても鉱山開

発および建設投資の比重が拡大している。

1980年代前半のフィリピンの商業銀行貸付は金

融自由化政策にもかかわらず政府主導の開発計画

の影響を強く受け， 80年代後半になって初めて市

場による資金配分が実現しつつあると考えられる。

方タイでは金利は規制下にあったが，同国政府

が開発政策に対して保守的姿勢を維持し政府主導

の投育が育金配分に強い歪みを与えなかったため，

商業銀行の貸付では比較的日然な育金配分が実現

されたとみられる。

（注 l) この議論の途t．国金融市場での妥当性は疑問

てあるたとえは，令融機関の融資審脊能力が不卜分で

伯手のリスクを正確に評価できないとすれば，金利の自

由化は賓源配分の改等には役立たない，．審在機能かイ<t-
分な原因として，（11人的資源の不足ないし金融機関の前

近代的経常に韮づく貸出審杏の不備，（2)金融機関融育に

対する政治的圧力の影秤，（3）受信企業サイドの情報公開

リ）・が熱心・不十分さ、 (4)適格な審在を義務付ける法制度

の不備，などが指摘されるc

（注2) 事後的に観察された ICORの変化は，｝い産技

術l：の投背効率の変化と既存の資本ストックの有効利用

度（稼働率）変化の合成効果である。短期的にはむしろ

牛廂技術面の変化よりも有効需要の変化を反映した部分

が大きい。たとえば既存設備の稼慟率がl}．昇した場合に

もiU後的に ICORが改袴する。

（） 
197(） 72 74 76 78 8(） 82 84 86 88 90り

VI 資金長期化と金融自由化

（出所） 第3図と同じc 経済発展にとって長期資金供給の確保が頂要で
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あるとする見解がある (iiI）。しかし理論上は金融

自由化が長期資金の供給韻を拡大する必然性はな

いここでフィリピンとタイで金融自由化が長期

資金供給に与えた影孵について簡単に検討した

し)
「）

フィリピンとタイの資本市場は未発達でその規

模は小さく役割も限定的である。したがって両国

の長期資金としては銀行部門からの長期貸付が重

要であった。タイの商業銀行貸付は1980年代中頃

まで‘り府貸越による貸付が高い比屯を占めその育

金構成は80年代末まできわめて短期であったとい

われる。一｝iフィリピンの商業銀行貸付は1970年

第5表 商業銀行の預金・貸付の満期構成

i タイ (%) 
ヽ~ ~ 

要求払預金！

1987-I88]989[ ：-
貯循預令 3[ ［ 3『心f:1':I~°:
定期預令

1年未満

1 ~ 2 年
2年以 J-▲

、り座貸越

貸付

淵l,}|

その他

7.3 11.5 17.6 ]5.5 

53. 8 49.8 :18.:l 28.6 

1.0 0.9 6. l 4.1 

32.8 32.2 28.7 28.4 

32.8 3 6. 9 40.9 43.4 

31.8 29. 7 l I 28. 7 26.8 
2. （i 2.2 1.7 l. 3 

代からタイに比較して長期化が進んでいたが， 80

年代初頭に金利自由化が実施されると貸付の長期

化が一層進んだ。その後の経済混乱によって貸付

は大幅に短期化したものの， 1980年代末の長期貸

付比率はタイと同水準とみられている。両国の長

期資金供給には政府開発金融機関が菫要な役割を

果たしてきたが，経済に占めるその比重（政府開

発金融機関融資対GNP比率）は1980年代中期まで

フィリピンがタイを上回っていた。

両国の貸付資金の満期構成はデータ上の制約か

ら必ずしも正確に把握できない。しかし金融機関

の潜在的長期資金供給能力は基本的にその長期原

賓調達能力に依存する。そこで両国の金融機関の

主要原資である預金の満期構成を比較したのが第

5表である。 1980年代を通じてタイの預金は順調

に長期化が進展してきた。フィリピンでは預金の

長期化が1980年代前半まで進んでいたが，経済危

機によって定期預金残高の急減などにより急激に

短期化した。

ここで第1に注目すべきことは，預金の長期化

の進んだタイの方がフィリピンよりも貸付の長期

化が遅れていることである。貸付の長期化が進む

ためには，貸付t体（銀行）と借入主体が各々長
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期貸付と長期借人への誘因を持っている必要があ

る。タイで長期化が遅れた主要な理由は借入サイ

トて長期資金の必要性が少なかったためと考えら

れる。タイては商業銀行貸出に占める］：業向け資

金需要の増加は緩やかで，商業向け賓金需要の占

める比屯か高かった（第6図参照）。同時に政府金

融機関からの長期性資金供給が急増することもな

かった（第 5図参照）。商業向け資金需要者にとっ

て当昨貸越が有利な借人形態であったことが，タ

イの商業銀行貸出に占める当座貸越の比重が高か

った理由である。 1980年代中期以降のタイの当座

貸越比率の減少が当座貸越金利をタームローン金

利よりも高く設定するという金融当局の指導によ

って実現したことは，これを裏付けるものであ

るぐ ーブ方フィリピンでは商業銀行の製造業，鉱業

などの上業部門向け融畜のシェアが高く（第 6図

参照）．政府金融機関貸付の比重も裔かった（第 5

図参照）。 惰般に工業部門向け資金需要は商業・

農業向け資金需要に比べて長期性であり，それが

同国の貸付1J•期化の行金需要サイドからの原因で

あった。

第2に注目すべきことは，貸付資金はフィリピ

ンよりもタイの方が長期化していたのに． ICOR

でみた投t乍効率はタイの方がフィリピンよりも優

れていることである。フィリピンで貸付が長期化

したのは工業向けの長期性資金需要の比前が翡か

ったことが1fi要な理由であるが，その背景として

政府t打の柏極的工党化政策が実施されてきた事

実がある。政府主導の工業化は長期資金需要を発

生させこれに応じる形で貸付も長期化したが，前

節で検閥したように投賓効率の悪化を招いた。同

国の長期資金供給の中核機関であったフィリピン

開発銀行は多州の不良投融資を発生させ． 1986年

に整叫された不良債権は令債権の約8胄l)に上った。

金融改吊と経済発展

一方タイで前近代的貸付形態である当座貸越のシ

ェアが高かったのは短期性の商業向け資金需要0)

比重が大きかったのが主要な原因であると考えら

れる。これは積極的開発政策の不足の反映とも受

取れるが，逆に非効率的な政府開発計画によって

投賓資金が誤配分されるのを回避する結果ともな

った。規制金利と資金長期化の遅れにもかかわら

ず1970年代および80年代を通じてタイがフィリピ

ンを上同る経済成長率を実現したのは，民間ー主導

の開発によって非生産的投資が避けられたことが

屯要であったといえよう。

（注 l) たとえば，寺西重郎 1国際金融と途 l:l月の金

融メカニズム」（柳原透組『経済開発支援としての資金還

流』アジア経済研究所 1989年）を参照。 t業化を中心

とする経済発展には多額の固定資本の投資が必要てあり，

人州の長期投資資金か不可欠てあるしたがって長期資

金の供給が進めは．［業化のための投賓か効率よく実施さ

れ成長率の改善に役立つはずてある。

VII まとめ

(1) 金融自由化の貯蓄動員効果

貯蓄関数の推計によれば，貯蓄水準と国内金利

水準との間には打意な正相関が確認されず，金利

規制の撤廃による預金金利1：昇か貯蓄増加をもた

らすという金融自由化論の主張は疑問である。ま

た両国において内外金利差と貯蓄水準との負の相

閃は確認できず，金利規制廃止による内外金利沿

縮小が国外への資金流出を防止するともいえな

しヽ。

ただし，各種預金需要の推定結果によれば，国

内資産需要は国内金利の変化に敏感に反応する，、

金利規制廃止によって実質預金金利が上昇すれば，

組織金融市場への国内資金の吸収を高める効果が

期待されるい

I9 



(2) 金融自山化による投資拡大効果

投行関数および貸出関数の推定によれば，金利

上昇により預金額が増加するとき貸出額は拡大す

るが投賓需要は低下する。金利上昇の総体的効果

として，後者と前者といずれが大きいかは特定で

きない。しかし，金利自由化による預金金利上昇

が預金残高を増加させ貸出額の拡張を通じて投賓

を拡大するという単純な金融自由化論の議論は疑

わしし％

(3) 金融自巾化と投資配分の効率化

フィリピンでは198(）年代に金融自由化政策が行

なわれたが，タイでは70年代および80年代を通じ

て金融9fi場は規制いこあった。しかし金融自由化

論の予測とは反対に， 1980年代の経済実納および

80年代の前半に政策制度金融の比重の増加および

それを通じる政府の恣意的資金配分の強化が観察

された。同国の金融自由化政策の内容はきわめて

不徹底かつ整合性の欠けたものであり，形式的な

金利自由化は必ずしも効率的資源配分をもたらさ

なし％

(4) 経済発展における長期資金の役割

銀行貸付の満期構成をみると，経済パフォーマ

ンスの劣ったフィリピンの方がタイよりも長期資

金の比重は麻かった。フィリピンでの長期狩金の

比重が高かったのは．長期性賓金を多械に必要と

する部門へ政府による資金の誘導があったことを

反映したもので，民間部門の発意に基づく健令な

長期賓金需要に基づくものではなかったからだと

ICORでみた投資効率ではタイの方がフィリピン 考えられる。

よりも良好であった。フィリピンては金融自由化 （一橋大学専任講師）

政策が198(）年代初頭から開始されたか，同国では
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