
第
２０
章

金
融
の
発
展
度
を
測
る
―
―

金
融
深
化
指
標
と
通
貨
発
行
益

経
済
発
展
は
金
融
制
度
の
発
展
や
金
融
資
産
の
蓄
積
を
と
も
な
う
。
そ
こ
で
「
経
済
発
展
と
金
融
」
と

い
う
テ
ー
マ
で
有
用
な
指
標
を
紹
介
し
て
み
た
い
。

●
経
済
発
展
と
金
融

金
融
の
発
展
の
最
初
は
、
社
会
に
貨
幣
が
浸
透
し
て
い
く
局
面
（「
貨
幣
化
（m

onetization

）」）
で
あ
る
。

現
金
通
貨
が
金
融
取
引
の
中
心
で
、
伝
統
的
金
融
制
度
（
両
替
商
人
や
講
、
無
尽
、
仲
買
人
に
よ
る
生
産
代
金
の

前
貸
し
な
ど
）
が
重
要
で
あ
る
。

近
代
的
な
銀
行
を
と
も
な
う
国
民
経
済
規
模
の
金
融
市
場
が
発
達
し
て
く
る
と
、
貸
し
手
の
余
剰
資
金

を
預
金
と
し
て
集
め
て
最
終
的
な
借
り
手
に
銀
行
が
貸
し
付
け
る
金
融
仲
介
が
お
こ
な
わ
れ
、
金
融
市
場

で
の
利
子
率
（
金
利
）
が
重
要
な
役
割
を
果
た
す
。
こ
の
時
点
で
は
、
企
業
情
報
は
一
般
大
衆
に
は
十
分
普

及
し
て
い
な
い
の
で
、
調
査
機
能
を
も
つ
銀
行
の
能
力
が
経
済
発
展
に
は
重
要
に
な
る
。
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さ
ら
に
金
融
市
場
が
発
達
し
て
く
る
と
、
債
券
市
場
や
株
式
市
場
と
い
っ
た
資
本
市
場
が
形
成
さ
れ
る
。

こ
の
段
階
で
は
企
業
情
報
も
公
開
さ
れ
、
専
門
家
に
よ
る
債
券
の
格
付
け
が
重
要
に
な
る
。

●
直
接
金
融
と
間
接
金
融

究
極
的
な
借
り
手
と
究
極
的
な
貸
し
手
と
の
間
を
結
び
つ
け
る
制
度
的
枠
組
み
に
つ
い
て
、
ガ
ー
リ
ー

（J.G
.G

urley
）
と
シ
ョ
ウ
（E

.S.Shaw

）
が
提
案
し
た
「
直
接
金
融
」
と
「
間
接
金
融
」
と
い
う
概
念
が

あ
る
。

究
極
的
な
借
り
手
の
発
行
す
る
株
式
や
社
債
、
国
債
な
ど
の
本
源
的
証
券
と
呼
ば
れ
る
負
債
を
究
極
的

貸
し
手
が
直
接
取
得
す
る
場
合
が
、
直
接
金
融
で
あ
る
。
ま
た
、
金
融
機
関
が
ま
ず
取
得
し
、
究
極
的
な

借
り
手
は
金
融
機
関
が
発
行
す
る
預
金
な
ど
の
間
接
証
券
と
呼
ば
れ
る
負
債
を
取
得
す
る
場
合
が
、
間
接

金
融
で
あ
る
。

し
か
し
、
こ
の
よ
う
な
「
間
接
金
融
」
の
比
率
だ
け
を
み
れ
ば
金
融
の
こ
と
が
す
べ
て
わ
か
る
わ
け
で

は
な
い
。
た
と
え
ば
、
間
接
金
融
の
比
率
が
高
い
こ
と
は
証
券
市
場
の
比
重
の
低
い
こ
と
を
意
味
し
な
い
。

金
融
（
仲
介
）
機
関
の
株
式
・
公
社
債
な
ど
の
取
得
の
よ
う
に
、
間
接
金
融
も
証
券
市
場
を
通
じ
て
お
こ
な
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金融深化指標

金融深化指標（
M2
GDP

）はフローの取引額に比べてストックと

しての金融資産の蓄積額がどのくらい大きいかを示している。
また

M2
GDP

＝
M2／GDP デフレーター

実質 GDP

と書き直すと、実質生産を示す実質 GDP に対して実質金融資産
残高（M2／GDP デフレーター）がどのくらい大きいか（「金融
深化（financial deepening）」）を示している。

わ
れ
る
こ
と
が
あ
る
か
ら
で
あ
る
。

●
金
融
深
化
指
標

金
融
資
産
の
蓄
積
と
い
う
意
味
で
の
金
融
深
化
の
指
標
と
し

て
、
Ｍ
２
（
現
金
と
要
求
払
い
預
金
で
あ
る
Ｍ
１
と
、
定
期
性
預
金
の

和
）
と
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
比
率
が
参
照
さ
れ
る
こ
と
が
あ
る
。
Ｍ
２
と
Ｇ

Ｄ
Ｐ
の
比
率
は
「
基
本
公
式
１
」
に
あ
る
よ
う
に
、
一
年
間
の

生
産
活
動
の
成
果
で
あ
る
（
フ
ロ
ー
と
し
て
の
）
財
・
サ
ー
ビ
ス

に
対
し
て
年
末
の
貨
幣
量
（
と
い
う
ス
ト
ッ
ク
）
が
ど
の
く
ら
い

あ
る
か
の
指
標
で
あ
る
。
ま
た
、
こ
の
指
標
は
、
実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ

で
み
た
経
済
活
動
の
規
模
に
対
し
て
、
ど
の
く
ら
い
の
実
質
価

値
の
貨
幣
が
供
給
さ
れ
て
い
る
か
も
示
し
て
い
る
。

し
か
し
、
Ｍ
２
の
増
加
が
常
に
資
金
の
効
率
的
な
利
用
を
示

し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
た
と
え
ば
、
Ｍ
２
の
一
部
で
あ
る

基本公式１
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銀
行
の
預
金
の
増
加
は
、
そ
れ
に
見

合
っ
た
銀
行
か
ら
の
貸
し
出
し
の
増
加

を
と
も
な
う
が
、
こ
の
銀
行
貸
し
出
し

の
増
加
が
公
的
部
門
の
債
務
と
い
っ
た

形
で
利
用
さ
れ
れ
ば
、
資
金
が
非
効
率

な
や
り
方
で
使
わ
れ
て
い
る
可
能
性
も

あ
る
か
ら
で
あ
る
。

表
１
は
中
国
と
カ
ン
ボ
ジ
ア
の
Ｍ
２

と
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
比
率
を
み
た
も
の
で
あ
る
。

両
国
と
も
に
経
済
に
お
い
て
金
融
資
産

の
比
重
が
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
が
示
さ

れ
て
い
る
。

１９９０ １９９５ ２０００ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８

M1 ６，９５０．７ ２３，９８７．１ ５３，１４７．２ ９５，９６９．７１０７，２７８．８１２６，０３５．１１５２，５６０．１１６６，２１７．１
M2 １５，２９３．４ ６０，７５０．５１３４，６１０．３ ２５４，１０７２９８，７５５．７３４５，６０３．６４０３，４４２．２４７５，１６６．６
GDP １８，６６７．８ ６０，７９３．７ ９９，２１４．６１５９，８７８．３１８４，９３７．４２１６，３１４．４２６５，８１０．３３１４，０４５．４
M1/GDP ０．３７ ０．３９ ０．５４ ０．６０ ０．５８ ０．５８ ０．５７ ０．５３
M2/GDP ０．８２ １．００ １．３６ １．５９ １．６２ １．６０ １．５２ １．５１

２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７

M1 ８１６．９７ ９４６．９５ １，１５３．３９ １，３０８．４１ １，６３５．４７ ２，０４３．２２
M2 ２，８９２．１１ ３，３３８．４３ ４，２８４．８３ ４，９６２．５４ ６，９７４．６５１１，２８７．５３
GDP １６，７６８ １８，５３５ ２１，４３７ ２５，７５５ ２９，８４９ ３５，００２
M1/GDP ０．０ ０．１ ０．１ ０．１ ０．１ ０．１
M2/GDP ０．２ ０．２ ０．２ ０．２ ０．２ ０．３

表１ 中国とカンボジアの金融深化指標

（１）中国

（注） M1、M2、GDPは１００million yuan。
（出所） National Bureau of Statistics of China, China Statistical Yearbook 2010,

China Statistical Press.

（２）カンボジア

（注） M1、M2、GDPは Billion of Riels。
（出所） IMF（２０１０）International Financial Statistics, January,２０１０, Washington,

D.C. : IMF.
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●
通
貨
発
行
益

開
発
途
上
国
で
重
要
な
問
題
の
ひ
と
つ
に
、
通
貨
発
行
益
（
シ
ニ
ョ
リ
ッ
ジ
﹇seignorage

﹈）
が
あ
る
。
こ

れ
は
政
府
が
財
政
収
入
を
得
る
た
め
に
、
税
で
は
な
く
、
中
央
銀
行
の
通
貨
発
行
を
使
う
こ
と
で
あ
る
。

た
と
え
ば
、
政
府
の
債
務
で
あ
る
国
債
を
中
央
銀
行
が
引
き
受
け
る
と
い
う
場
合
で
あ
る
。
こ
こ
で
「
貨

幣
」
と
い
わ
れ
て
い
る
の
は
「
ハ
イ
パ
ワ
ー
ド
・
マ
ネ
ー
」（
ベ
ー
ス
・
マ
ネ
ー
、
現
金
通
貨
と
銀
行
準
備
の
合

計
）
で
あ
り
、
こ
れ
は
政
府
・
中
央
銀
行
が
国
民
に
負
う
債
務
（
国
民
の
資
産
）
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
に
し
て
貨
幣
供
給
が
増
加
す
る
と
（
財
に
対
し
て
貨
幣
が
多
く
な
る
の
で
）
財
の
価
格
（
一
般
物
価

水
準
）
が
上
昇
し
、
利
子
の
な
い
通
貨
の
実
質
価
値
は
物
価
上
昇
で
目
減
り
し
て
し
ま
う
。
政
府
の
債
務
を

中
央
銀
行
の
貨
幣
発
行
で
賄
っ
て
い
る
時
に
は
、
国
民
は
税
と
い
う
形
で
の
負
担
を
負
っ
て
な
い
よ
う
に

み
え
る
。
し
か
し
、
貨
幣
供
給
増
加
で
物
価
が
上
昇
す
れ
ば
国
民
の
保
有
す
る
貨
幣
の
実
質
価
値
が
目
減

り
す
る
。
財
政
赤
字
↓
通
貨
（
ベ
ー
ス
・
マ
ネ
ー
）
の
追
加
発
行
↓
物
価
上
昇
（
イ
ン
フ
レ
）
に
と
も
な
う
通

貨
価
値
の
低
下
は
、
財
政
赤
字
に
と
も
な
う
国
民
の
負
担
な
の
で
実
質
的
に
は
税
と
同
じ
で
あ
る
。
こ
の

よ
う
な
現
象
を
「
政
府
の
通
貨
発
行
益
」
あ
る
い
は
「
国
民
に
対
す
る
イ
ン
フ
レ
税
」
と
呼
ん
で
い
る
。

「
シ
ニ
ョ
リ
ッ
ジ
」
と
は
、
も
と
も
と
金
本
位
制
の
時
代
に
お
け
る
貨
幣
流
通
総
価
額
と
貨
幣
の
素
材
価
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値
の
差
額
の
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
差
額
は
、
貨
幣
を

発
行
す
る
政
府
・
中
央
銀
行
の
利
得
に
な
っ
て
き
た

と
い
わ
れ
て
い
る
。

通
貨
発
行
益
は
「
通
貨
発
行
増
加
分
で
財
・
サ
ー

ビ
ス
を
ど
の
く
ら
い
購
入
で
き
る
か
」
で
定
義
さ
れ

て
い
る
（「
基
本
公
式
２
」
参
照
）。
表
２
は
ブ
ラ
ジ
ル
の

最
近
の
値
を
み
た
も
の
で
あ
る
。
ブ
ラ
ジ
ル
で
は
、

か
つ
て
き
わ
め
て
高
い
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
経
験

し
、
通
貨
発
行
益
も
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
三
パ
ー
セ
ン
ト
に
も

な
っ
た
が
、
近
年
で
は
一
パ
ー
セ
ン
ト
程
度
で
あ
る

（
表
２
（
６
）
行
）。
ま
た
、
通
貨
発
行
益
に
占
め
る
実

質
通
貨
量
の
増
加
（
表
２
（
１１
）
行
）
と
、
通
貨
の
実

質
価
値
の
目
減
り
分
の
比
率
（
表
２
（
１２
）
行
）
を
み

る
と
、
実
質
通
貨
量
増
加
の
比
率
が
高
く
、
経
済
成

長
に
見
合
っ
て
そ
れ
に
必
要
な
貨
幣
が
供
給
さ
れ
て

通貨発行益（シニョリッジ）

SN を通貨発行益、M をベースマネー、M－１を前の期のベース
マネー、P を物価水準、P－１を前期の物価水準とすると、以下の
ような要因分解ができる。

���
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�
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�
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���

���
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���
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�
���
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�
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���

���

�����

�
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最初の項は通貨の実質価値の変化（�は増加分）、２番目の項は
前期の通貨の実質価値に物価上昇分をかけたものである。これ
は国民のもつ貨幣の実質価値の通貨発行にともなう物価上昇に
よる目減りで、インフレ税と解釈できる。

基本公式２
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い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

い
ず
れ
に
し
ろ
、
通
貨
発
行
益
に
よ
る
財
政
収

入
確
保
は
国
民
の
資
産
で
あ
る
通
貨
の
価
値
の
目

減
り
を
伴
い
、
経
済
の
混
乱
を
招
く
と
い
え
る
。

《
参
考
文
献
》

金
融
発
展
の
概
要
は
小
松
正
昭
（
一
九
九
六
）「
発

展
途
上
国
に
お
け
る
金
融
的
発
展
」（
石
川
滋
編
『
開

発
協
力
政
策
の
理
論
的
研
究
』
ア
ジ
ア
経
済
研
究
所
）

一
八
七
―
二
二
七
ペ
ー
ジ
。
金
融
深
化
の
指
標
と
し
て

Ｍ
２
と
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
比
率
の
意
味
に
つ
い
て
は
寺
西
重
郎

（
一
九
九
一
）『
工
業
化
と
金
融
シ
ス
テ
ム
』
東
洋
経

済
新
報
社
、
と
く
に
四
四
―
四
六
ペ
ー
ジ
を
参
照
し

た
。
金
融
深
化
指
標
の
注
意
点
は
国
宗
浩
三
・
伊
藤
成

朗
（
二
〇
〇
四
）「
金
融
深
化
指
標
の
読
み
方
」（
朽
木

昭
文
・
野
上
裕
生
・
山
形
辰
史
編
『
テ
キ
ス
ト
ブ
ッ
ク

２００４ ２００５ ２００６ ２００７

（１）ベースマネー ８８，７３３ １０１，２４７ １２１，１０２ １４６，６１７
（２）GDP １，９４１，４９８ ２，１４７，２３９ ２，３６９，７９７ ２，６６１，３４４
（３）GDP（２０００年基準） １，３１１，６７７ １，３５３，１２６ １，４０６，８４５ １，４９２，３８１
（４）GDPデフレーター １．４８ １．５９ １．６８ １．７８
（５）通貨発行益 １０，４８１．２７ ７，８８５．９５ １１，７８７．０５ １４，３０７．８５
（６）＝（５）／（３） ０．００８ ０．００６ ０．００８ ０．０１０
（７）＝（１）／（４）：実質通貨 ５９，９４８．１ ６３，８０２．８ ７１，８９３．０ ８２，２１７．３
（８）GDPデフレーター上昇率 ０．０７４ ０．０６７ ０．０５８ ０．０５５
（９）（７）の変化 ６，５０４．０５ ３，８５４．７８ ８，０９０．１３ １０，３２４．３０
（１０）（８）×前期実質通貨（７） ３，９７７．２２ ４，０３１．１７ ３，６９６．９２ ３，９８３．５５
（１１）＝（９）／（５） ０．６２ ０．４９ ０．６９ ０．７２
（１２）＝（１０）／（５） ０．３８ ０．５１ ０．３１ ０．２８
（１３）＝（１１）＋（１２） １．００ １．００ １．００ １．００

表２ ブラジルの通貨発行益とその要因

（注） 単位：（１）（２）（３）（５）（９）（１０）はMillion of Reals。
（出所） IMF（２０１０）International Financial Statistics, March,２０１０. Washington,

D.C. : IMF.
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