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金融：東南アジアの金融的発展
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はじめに

「経済発展における金融の役割」が開発経済

学の一分野として認識され，その研究成果が本

格的に現れるようになったのは，日本では1980

年代以降の比較的新しいことてあなしかし近

年ではこの分野の研究は着実に増加してきてお

り，特に日本と関係の深い東南アジア諸国につ

いては，開発経済学の新たな課題として注目を

集めるとともに，多くの成果が発表されつつあ

る。

日本における東南アジア諸国い］）の金融部門

の研究は，近年2つの方向で拡張か見られる。

第1に，研究対象の拡大と多様化が進んだ。従

来の研究では，各国の金融部門をマクロ経済的

な視点から検討したものか，途l：国特有の農村

金磯など未組織市場の研究が大半であった。し

かし，アジア諸国の金融部門がより整備され高
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度化しつつあるのに対応して，最近では，短期

金融市場や証券市場などの新分野の研究か増加

しつつあるまた研究者はかりでなく金融機関

などの実務家による調査活動も盛んになり，東

南アジア諸国の金融発展を横断的に比較研究す

るなど組織力を活用した研究も最近では少なく

ない。

第2のより根本的な拡張方向は，近年の金融

理論の発展に対応した分析視点の転換てあるヘ

従来の途上同金融部門の研究では， McKinnon

[1973] とShaw[1973] に遡るいわゆる「金融

自由化論」の影響を受けて，マクロ経済学的な

視点から分析を行なうものが多かった。これに

対して，―情報の非対称性」を鍵概念とした近

年の金融理論の発展は，分析視点をミクロ経済

学的視点に転換させることによって，途t国金

融研究の新たな発展の契機になろうとしている。

「金融自由化政策」を巡る議論においても，貯

蓄鼠や投資量に与える効果をマクロ経済学的に

検討するのではなくて，途上国金融部門の巾場

機能に焦点をあててミクロ経済学的な分析かさ

れるようになってきている。

本稿では，東南アジア諸国の金融に関する研

究を「経済発展における金融の役割」という視

点から展惰を試みる。展惰する研究は原則とし

て1986年以降に日本で発表された文献であるが，
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Ⅰ金融自由化論と東南アジア諸国の金融自由化政策
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必要に応じて海外文献も利用するつ以下ては亀 発展と金融自由化政策について包括的に検討し

まず近年の途上国金融研究の中心課題ともいえ 整理したものであるがぼ3)，世界銀行の豊富な

る金融自由化論を取り上け，これを巡る議論を 政策経験と研究蓄積をもとに金融自由化政策の

概観する。次に近年の研究傾向について検討し， 妥当性が主張されているまた「金融自由化論」

最後に，今後の研究の展開方向について示唆し は経済学の知識としても広く認められ，「金融

たい。 自由化論」を理論と実証の両面から整理したテ

I 金融自由化論と東南アジア諸国

の金融自由化政策

持続的な経済成長には効率的な投資の拡大が

必要であるが，そのためには投資資金を動員し，

その資金を適切な投資先に配分し，さらに配分

した資金が適切に利用されているか管理してい

くことが求められる。このような過程におし）て

どのような金融システムが澤ましいかを検討す

ることが，途上国金融部門に関する最も基本的

な研究テーマである。この点に関して， 1970年

代まで多くの途上国で実施されてきた人為的低

金利政策の問題を指摘し，金融規制の緩和を提

唱したのが． McKinnon[1973]とShaw[1973] 

の議論に遡る「金融自由化論」である (ilり同

論によれば．人為的低金利政策は貯蓄意欲の減

退と金融育産の蓄積の停滞を招き，その結果と

して投資が抑制される。同時に低金利下で発生

する信用割冴は，資金配分を非効率にさせる

このような状態は金融抑圧と呼はれ，これらの

問題を解決するには，不必要な人為的規制を廃

止して市場機能に甚づく資源配分を実現するこ

とが求められる，9

多くの途l：国で出世界銀行や国際通貨枯

金の支援を受けて， 1970年代末から「金融自

由化論」に基づく金融改革が実施された。 The

World Bank [ 1989]は．途じ国の戦後の金融
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キスト， Fry [1988]が刊行された。こうして

「金融自由化論」およびそれに基つく金融自由

化政策ふそれまでの人松的低金利政策に代わ

って新たな正統性を認知されるようになった。

東南アジア各国では1980年代に人って一斉に

金融自由化を柱とする改革が実施され， r金融

自由化論」の検証に格好0)材料が提供されるこ

とになった。工業化において先行した日本・韓

国・台誘については1980年代前半からの先行研

究に続tヽ て，「金融自由化；自を念頭において

3国の金融発展と金融自由化政策の意義を総合

的に検討した Patrick;Park eds. [1994]が甫

要である従来研究が乏しかった ASEAN諸国

についても，伊東・山田編l1993]，奥田］990],

高阪 [1991]などの研究が現れた。また，大規

模な研究会を組織して東南アジア諸国の金融を

横断的に検討したものとして，金融・資本市場

研究会編[1992] とこれをベースとした河合

[1992]があげられる。

これらの研究はいずれも各国のマクロ指標の

変化と危融自由化政策の展聞を関連づけること

によって，金融自由化政策の影響を明らかにし

ようと試みている。研究方法の違いや各国の特

殊事1青もあるため相吐比較ぱ容易ではないが，

これらの冊究は金融自由化政策を肯定的に評価

しているといえよう。また，低金利は途上国の

金融資産の蓄積に悪影響を与えること、 したが

って適it．な金利水準を維持することによって金



Ⅱ「情報の非対称性」と途上国の金融システム
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融貯蓄の拡大が可能なこと，ただしマクロ情勢

の安定化が金融自由化政策の成功に1く口［欠なこ

と，が共通して指摘されている。このような結

論は TheWorld Bank [19891, Fry [1988~ の

結果を基本的に追認するものといえる。

II 「情報の非対称性ーと途上国の

金融システム

これらの研究は，アジア各国の金融発展の実

態を坪解するうえで有益てあったか号金融自由

化政策0)裏づけとなった古典的な Mckmnon皿

Shawの理論的枠組自体か， その後の金融理

論の発展によって再検討されるようになった-

Stiglitz; Weiss [ 1981]等によって開始された

「情報の非対称rt」(informationassymmetr~) を

鍵概念とする金融理論の展開は，市場決定金利

によって効率的な資源配分か実現てきるとする

「金融自由化論‘J の主張が，途卜且lの市場ては

必ずしも成立しないことを明らかにした 青↑青

報の非対称性ーを基礎とした金融狸論は，堀内

[1990]，池尾 l1990J などの金融論の教科書で

もすでに経済学の基礎理論として定符しているヘ

このような最近の金融理論によって，経済発展

における金融の理論枠組も，大きく変化するこ

ととなった。 McKinnon自身も， l¥kKinnon 

l 1991」におし只て，途l""国())経済1li勢によって

は一定の金融規制がむしろ沼ましいとの見解を

明らかにしてしヽる。

最近の金融論の枠組を踏まえて経済発展に

おける金融の役割を検討したものには，寺内

l199l]があるが，櫻川・浜田 L!99t1彎児柳・

浜田[1993」も1ri]一課題についての展望を行な

っている C，寺西 [1991]ては，第2次輸人代替

金融．束南アジアJ)金融的発展

（と輸出化）を進めろ途上国が想定され，［情報

の非対称性」下で金融部門かいかにして効率的

な資金移動が実現できるかについて議論される。

資金移動に関わる金融の機能は，資金動員機能，

資金配分機能，およひ期間転換機能に分類され，

それぞれについて途上国の実態に即して検討か

加えられる。

これら 0)検討を通じて，途上国の市場が効率

的な賓金配分を達成できなくなる理由として次

のような問題か指摘されるこ第 1｛ら途t国て

ば情報開示が少なく金融制度か末発達てあるっ

このため・情報の非対称性 1が金融活動にとっ

て深刻な制約要囚となり冑逆選択(adverseselec-

lion)や均衡信用割当にquilibriurncredit rat10n・

lng)なとの問題か発生する。第2に，途t国か

新規産業を導入する過程ては他の産業分野へ

の誘発便益か発生し， interdependent invest-

ment問題か牛する o interdependent invest-

mentは外部経済性を意味するから，「市場の失

敗」 (marketfailure)が発生する J 第3：こ，途 t

国の新規産業の導入ては，技術祁入などに関わ

る学習効果 (learningby doingとlearningby 

learning)の存在も重要てある。学習効果を通

して動学的規模経済性を実現するには長期的視

点に立った投賓か必要であるか，長期百本市場

の末発達な途上国てはこの点て深刻な制約かあ

ふ長期賓本市場か未発達な坪由としては，投

行家0)賓I笙規模か小さくリスクLnJ避的てあるこ

と，経営と所有か未分離て情報間示を嫌うこと

なと途 LItfl特行の現象かあけられ，それらの改

苫は容易てはない 第4に発展途 l..0)金融部

門ては．効率と同時に安定が重要であり，安易

な自由化は途 l：国り金融システム(J)安全性を弱

める危陰かある＼これらの理山から，が西は不
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Ⅲ政策金融の有効性

1995080056.TIF

用意な金融自由化政策論は，途t国にとって必 強調するというのが，日本の経済協力機関の

ずしも望ましくない結果をもたらすと主張す 見解であろうぐ一方，世界銀行も TheWorld 

る。

III 政策金融0)有効性

l囁山のような問題があるならは， 一般に｀途

t国で新規産業導人に必要な投資資金を調達し

適切な産業分野を選別して資金配分すること

は，市場金融だけてはできない，）したがって，

-L業化の過程で発生する賓金需給の凧的・質的

な乖離を足正するひとつの方法としての金融市

場への政府介人には一定の合坪性が仔在するぐ

政策金融の機能と有効性に関すろ寺西・プ菫野

ll995]の展望によれは政策金融には次の 2

機能がある。ひとつは外部経済性や「情報の非

対称性などの理由から'-市場の失敗」か発生

しているときに，政策介入によって資源配分

を適切に誘導する調整 (coordinationl機能てあ

る。途t国の政策金融の中で、幼稚産業保護・

インフラ幣備・環境保護を目的とすろ金融かこ

れらの機能に分類される。他のひとつは＇夕詳占

•独占なとにより市場が非競争的になっている

場合に既存の支配銹｝］に対して政府か対抗力

(counter power)として介人し市場環境をより競

/ft的にtる機能てあるし多くの途 lュ．国ては少数

企幣（また企党グループ）が支配力を持つ寡占

的市場構造が観察され， このような対抗）］とな

ることをIl的とした政策金融は実際にも少なく

なし＼

政策金融の有効性をめぐっては， ttt界銀行と

l1本(/)経済協力機関との間で盛んな論争か行な

われてきたし＼辻 l1994] を参考とする限り，政

策金融の市場補完機能を重視し，そ (J)打効性を

ぅ6

Bank =1989□において，情報の非対称性が強

いことや寡占的な市場構造が根強く残っている

ことか途上国の金融部門の特徴であるとして，

競争的市場構造や高い情報開示度を前提とした

先進国での金融白由化政策か，途上国て直ちに

実現てきるものではないとしているこただし，

政府による市場介入か理論的には苧ましくても．

多くの途卜国ではむしろ資源の非効率的配分を

一層悪化させる場合が多いとして，「市場の失

敗ーよりも―政府の失敗」 (governmentfailure) 

u)方がより深刻な問題だとしているつこの判断

は東南アシア諸国の政策金融を己括的に検討し

たTheWorld Bank [1993:でも変化してし¥な

い。ここては，日本・韓国・台湾の政策的な資

金誘導が有効であったことは否定されていない

が，政策金融か失敗しなかったのは，清潔て能

率的な行政部門，輸出指向的丁業化政策，輸出

実紐に基づいた政策資金の配分，によって国際

競争を通じた牛産性の向 tを実現したためであ

るとしている。その上てこれらの条件は他(J)途

上国ては満たされなし lとして，束アジア諸国の

経験を安易に適用することを強く戒めている

政策金融の有効性を検討すろ場合，日本の事

例に関する研究が参考になるが，最近の展開は

寺西・ミ重野[1995]に展望されている また

わか国の政策金融につし＼ての実態につし¥ては、

日本間発銀行・ 11本経済研究センター[1994-

か；［細な調在を行なっている 日塚・植田糾

:1991l は金融自由化とともに政策金融かどU)

ょうに変化すべきかを検吋しており，東南アシ

ア語国を研究する際にも用要な示唆を含んでい

ろく東南アシア諸国の政策令融についてぱ，弟
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II節の文献で扱われている他に，坂井 [1994]

があるが，その内容は政策金融の実態調査か概

念整理的なものに止まっているものが多い。な

お農業・農村向け政策金融の研究については，

第v節で後述する。

N 長期資金の供給と金融・証券市

場の役割

寺西 [1991] は経済発展における長期資金の

用要性を指摘すると同時に，途l：国では市場へ

ースでの長期資金の調達が困難であるとして，

長期資金の供給が経済発展の一つの鍵になると

主張している。また Levine[1990]ふ内生的

成長理論と Diamond-Dybvig タイプ(/i'.4)の銀

行モテルを組み合わせた金融的内生的成長モテ

ルを設定し，長期資金の安定的な供給によって

学習効果が促進され、経済成長年かt昇すると

いう仕組を議論している。長期資金の調達方法

としては，一般に，銀行などからの長期借人を

利用する間接金融と，資本市場て株式や社債を

発行する直接金融が存在する。経済発展との関

わりにおいて間接金融と直接金融のいすれが望

ましいかは従来から議論されてきたが，金融理

論の発展によって彎この点につt3ても新たな検

討が加えられた。

Stigliz [ 1986] は企業の資金調達手段として｀

銀行借人，株式発行，社債発行，内部留保の利

用を想定し，長期粁金の供給手段としてこれら

の長所と短所を比較している。 Stiglizは，情

報の非対称性がある場合、資金の提供者と資金

の利用者を結ふ金融f段は．資金利用者の選択

厨lection)と資金利用者の監粁 (monitoring)か

適切でなければならないとし，このためには金

金睾．中面アジアの金融的発展

融手段が誘因両立的(incentivecompatible)であ

るだけでなく楔約の履行を保証する強制力 (en-

forcement)が伴わねばならないとしている。さ

らに． このような要件を基準として比較する場

合．企業の外部資金調達方法として，間接金融

と直接金融は喝劣がつけ難いと結論しているこ

また福田・ it[1994] も金融理論におけるエイ

ジェンシー・アプローチ (agencyapproach)の

枠組において，間接金融が直接金融よりも情報

生産に関して常に優位であるとはいえないとし

ている。「情報の非対称性」が存在する世界で

は，借手情報の生産には取引関係の長期的持続

が頂要であって．その形態が間接金融でも直接

金融でも同等である。したかって，社偵や株式

発行を通して企業の情報か持続的に市場に提供

され続ければ．銀行取引がなくても資金調達に

かかわるエイシェンシー・コストは十分に低下

できるとされている。

一般に，日本を含めた大半の先進国の経験か

らも，経済発展の初期段階では間接金融の直接

金融に対する1憂位がいわれてきた。しかし1980

年代後半からの ASEAN諸国では工業化の比

較的早い段階で証券市場の急速な成長が観察さ

れているへこのことは，途 I且匡国の長期資金調達

手段として0)nll：券市場の有効性という面で興味

深い C 東南アシア諸国の証券市場の急成長とと

もに，海外からの証券投資が増加しており，日

本でもその研究が近年進んできているこ金峨．

資本市場研究会 [1991] は東南アジア諸国の

金融部門の包括的な比較調査を行ない．金融改

革の一環として各国で証券市場の育成が図られ

ており．今後は国内賓金の動員と非債務性海外

資金の調達手段として重要件を増すものと予購

している。ただし各国の証券市場の現状は小規
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模であり．資金動員の中心は依然として銀行部

門が担っているとされている。東南アジア諸国

の資本市場の比較研究としては．濱田編[1993] 

があげられる。濱田によれば，韓国と台湾の証

券市場の成長については国内の金融資産の蓄積

と金融規制の緩和が，タイ・マレーシア・イン

ドネシアの証券市場については旺盛な資金需要

と海外資金流人が重要であったとしているア

ジアの証券市場については先駆的研究が現れつ

つあるものの．その内容は計数の叙述による実

態理解の段階にある。その市場構造や効率性に

ついての本格的分析は今後の課題であろう。

v 農村金融・在来金融

「情報の非対称性」ドの賓金移動に関わるテ

ーマの中には，途上国経済に特有の問題がある。

いわゆる未組織金融市場を巡る議論はその代表

的な問題といえる。これらの問題についても，

金融理論の発展によって新たな視点からの理解

が深まりつつある。

多くの途卜国では農村金融あるいは都市苓細

金融において広範囲に未組織金融が存在し，屯

要な役割を果たしているといわれる。これらの

未組織金融市場は，封建的社会関係などと組み

合わされた非合理的な取引であり，非効率的資

源配分をもたらすものとして，従来は否定的に

理解されることか多かった。金融自由化政策を

巡る議論では， Van Wijnbergen [1983]のよ

うに未組織金融I"ti場の縮小が途上国の流動性を

全体として縮小させる可能性について指摘し，

部分的に未組織金融市場を肯定的に評価する議

論が現われた。しかし，途上国経済全体として

の効率的資源配分という観点からは，自由化さ
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れた組織金融市場の拡大によって未組織金融市

場は代替または吸収されていくべき対象とされ

てきた。

「情報の非対称性」を重視する金融理論によ

って未組織金融市場の理解は大きく変化した。

Hoff; Stiglitz [1990~ によれば，農村地域にお

いては借手の選別，借手の返済意欲の確保．契

約を履行させる強制力の保証が困難であり．こ

のため組織金融機関は厳しい情報の不完全性に

直面して金融活動が著しく制約される。これに

対して，貸出条件と他の取引契約との結付け

(market interlinkage)や．借手に対する因襲的

な権利行使は．借手情報をより正確に把握した

り貸出リスクを軽減させるためのt夫と考える

ことができる。この場合，在来金融は組織金融

よりも「情報の非対称性」が小さく，より効率

的な資金配分が可能になる。適切な資源配分に

必要とされる効率的な情報生産に関して，未組

織金融市場は途上国経済にとってむしろ望まし

いシステムといえるのである。このような理解

が正しいならば，組織金融市場を農村に浸透さ

せていく場合でも，既存の在来金融システムを

破壊するのではなく，その情報ネットワークを

利用しつつ組織金融へ組み込んていく方が望ま

しい。バングラデッシュのGrameenBankが実

施して， 高い成果を挙げたグループ貸付 (peer

lending)は，農村の在来情報ネットワークを活用

した実例として取り上げられ， Stiglitz [ 1990], 

Devereux; Fishe [1993]がモテル化している。

公表データのない未組織在来金融の研究では

事例研究の蓄積が不可欠となるか，日本では，

岸[1990]による韓国とタイの研究がある。これ

らの事例研究を包括的に展望してアジア諸国の

未組織金融の概観を試みたのが， Ghate[1988] 
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である。情報の非対称性を念頭に四いて未組織

金融市場の検討を行なったわが国の研究成果は

多くないか，泉田・万木 [1990] は文献研究に

よって農村金融の概念整理と研究の展望を試み

ている。泉田・万木 [1990] を収録した山本編

[1990]の諸論文は，同様な視点からアジア各

国の農村金融の実態を追っている。いずれの研

究も，農村において効率的な情報生産を行なう

にはH常的接触を通じた情報ネ，’I トワークの活

用が重要で，組織金融市場の没透もその利用に

配慮すべきであると指摘している。

VI 東南アジア諸国の国際資金移動

途 I•国ては一般に貯蓄水準かi氏し叫）で，成長

率を高めるためには国内貯蓄(J)1く足分を海外町

蓄で賄わねばならない場合が多い。「情報の非

対称性」による資金移動の障害は，途上国への

国際的資金移動に関しても現れる rン従来から先

進国から途 lこ国へのt1金移動は援助など公的資

金の比率が高く，途r．国から先進国への資金移

動としてぱ資本逃避と呼はれる現象が注目され

令融．束南アジアの金融的発展

きるはずである。このような研究はわが国ては

未開拓てあるが．北川：1991]，奥田[1992] 

が参考になろう。

アジア諸国間の国際資金移動の実態は，稲付

[1990]，大塚 :1990]，黒柳， Gross[ 1991 l, 

高阪 [1993bl等によって把握が試みられてい

る。これによると東南アジア諸国では1980年代

後半からの国際資金移動か急速に拡大し，その

内容も従来の公的資金に変わって民間資金が

大半を占めるようになっている。 また Glick;

Hutchinson [1990], Frenkel [1991] によると，

東南アシア諸国の国際資金移動が活発化するに

つれて，各国の国際間金利相閃も高まりつつあ

る。東南アジア諸国において量的ならびに質的

な国際賓金移動の変化と金利相関の強化が観察

されるという事実は，これら諸国で金融制度整

備と規制緩和が進み，先進国との「情報の非対

称性」の改善が進んだことを反映しているとい

えよう，＇

ここて最近の ASEA!¥ct者［玉l0)外資導人形態

が， 1970年代の韓国・台湾とは異なっているこ

とに注意する必要がある 0 奥田 [1993] は， こ

てきた。このような現象は，途 1且加）情報が先 のような違いは，途上国と先進国との「情報の

進国よりもイ＜足するため， リスクを嫌う民間資

金は途＿1：国から先進国に移動しやすく，先進国

からの資金移動は非市場性の公［l勺資金に偏順す

るためだと考えられる。このような視点から，

櫻川・浜田 [1992] は監視費用を導人した金融

機関モデルを利用して (ii:;)．情報生産の変化か

ILl際行金移動に与える影響を検，，寸している。 In]

様の観点は．政府扱助の役割の分析にも適用て

きる。国内の政策金融か「情報の非対称竹」に

よって合理化できるように国際的な政策金融

てある政府援助についても経済合問性が説明て

非対称性」への対応方法の違いを示していると

指摘している。 1970年代の韓国は地場企業が主

｛本となって急速な重化学［笠業業化を目指したが｀

先進国とi)) ←情報の非対称性」を克服して洵外

資金を導人するためには政府による公的借人が

必要とされた。これに対して，現在の ASEAN

渚国では海外企業による直接投資が資金祁人に

項要な役割を果たしており今外国企業自身を経

営に参加させることによって「情報の非対称

性」の最小化と海外資金の導入拡大が図られて

しヽると考えられる。
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VII 今後の展望

開発における金融の役割を基本的な研究視点

とした場合，適応すべき理論的枠組はー「青報の

非対称性」を鍵概念とする金融理論てあろう c

この視点からみると，：l：途上国の金融問題とは，

資金の供給者と利用者（国内および海外の双方を

含む）の間の梢報ギャップが経済開発の進展と

ともに変化するとき，（2）どのような金融手段に

よって最も適切に処理できるのか，を検討する

ことである。具体的な研究テーマとしては，各

節で触れたもの以外にも，中小企党金融，外国

金融機関の役割，途上国向けの援助システム｀

海外直接投資の金融機能なと多方面に拡大てき

よう。

ところで情報の質や最は直接はi1t測てきない

したがって，金融システムの適切さは，間接的

な方法でit測しなければならなし)か，そのため

には金謙部門の市場構造や金融機閃0)効率性な

どについて，壮贋的な検証方法を利用しなけれ

ばならない（，最近の金融改革の進展とともに，

東南アジア諸国でも詳細な金融テータか利用可

能になってきており，今後は先進国において通

（注l) 本稿では原則として， ANIEsおよびASEA

N諸国を検討の対象とし，必要に／ぷじて日本にも言及

するし

ほ 2) 金融自由化論については，高阪：1986:か展

唱している r

（注3) 東南アジア諸固の令蜘自由化政策を包括的に

検討した世界銀行の研究としては， Cho; Khatkhate 

[1989」かある。

（注4) 同タイプi))銀行モデルは， Diamond: Dyb・

vig [198:l]で設定された。

（注5) 銀行モテルは、 Williamson [1986] と同様

の設定である
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