
第３章

ベトナムにおける堅固な金融システムへの道筋

はじめに

ベトナムでは，銀行の保有する貸付債権は，担保付きの債権の場合，支払

い期日が来ていない債権，延滞期間180日未満の債権，延滞期間180日以上

360日未満の債権，延滞期間360日以上の債権の４グループに分類され，通常

それぞれ正常債権，短期延滞債権，長期延滞債権，「不良債権」と呼ばれて

いる。担保のない債権の場合は，分類基準になる延滞期間はより厳しくなり，

180日の替わりに90日，360日の替わりに180日が適用されている。一般に使

われている延滞債権という概念は，これらさまざまな長さで元利の支払いが

滞っている債権の総額である(1)。

その延滞債権が1996年以降目立って増加し，銀行経営が不安定になってき

た。国営銀行，民間株式銀行を含む商業銀行部門全体についてみると，貸出

額全体に占める延滞債権の割合である延滞債権比率は1995年7.7％，1996年

9.1％と徐々に悪化してきていたが，アジア危機が東アジア地域全体に拡大

した1998年６月時点には，延滞債権比率は13.7％にまで急速に悪化している

ことが一斉検査によって判明した。なかでもとくに問題の深刻な「不良債権」

が延滞債権中に占める割合が53.7％と５割を超えていることがわかった。と

りわけ民間株式銀行の財務状態の悪化は著しく，Tu Giac Long Xuyen銀行

98％，Nam Do銀行94％と，延滞債権比率が90％を超える株式銀行が２行も
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存在するという驚くべき事実が判明した。

しかし，規模からみてはるかに重要な国営銀行の財務状態が悪化しなかっ

たわけではない。逆である。実際，1998年６月30日時点における主要国営銀

行４行の延滞債権比率は，工商銀行（Incombank）17.6％，外国貿易銀行

（Vietcombank）12.8％，投資開発銀行（BIDV）1.8％，農業銀行（VBARD）

3.6％であり，工商銀行，外国貿易銀行の２行の延滞債権比率は10％を超え

ていた。

しかも，これらの延滞債権は金利減免や支払い期日の変更など，経営難に

陥った貸出先企業を支援するために契約条件を変更した貸付債権を含んでい

ない。IMF［1999: 29］によれば，前述の深刻な数字ですら延滞債権比率の

著しい過小評価でしかない。国際標準の会計規則を適用した場合，アジア危

機の影響が本格化する以前の1997年末時点ですでに国営商業銀行全体の延滞

債権比率は30％から35％にも達していたと推定している。農業銀行と投資開

発銀行ですらその延滞債権比率は17％から25％もあり，工商銀行と外国貿易

銀行に至ってはその延滞債権比率は40％から45％にも達していたとしている。

さらに日本などの経験から考えると，延滞債権額は貸付債権の回収に問題

があると判断される広義の不良債権額を大きく下回っている可能性が強い。

回収リスクの有無という観点からみた場合，アジア危機の影響が深刻化した

1999年末時点では，回収リスクのない貸付債権はほんのわずかな割合になっ

てしまっていたのではないだろうか。

これらの事実は，ベトナムにアジア危機が波及する以前から悪化していた

不良債権問題がアジア危機の影響でさらに悪化し，銀行部門の経営基盤の全

体が非常に不安定化してしまったことを示している。外部環境が急激に悪化

している状況で，もし銀行が不良債権の整理を先行させた場合，銀行部門か

ら国営企業部門への資金フローが止まり，経済活動全般の著しい低下を引き

起こしかねない状態になっていたといってよい。

このような状態に直面した政府と中央銀行は，1997年から1999年にかけて，

金利の減免や返済期間の延期，借入時に国営企業が満たさなければならない
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財務条件の緩和など，国営銀行から国営企業や農家への資金フローを支える

ためのアドホックな措置を次々に実行した。それらアドホックな措置はどれ

も国営企業や農家の債務返済の負担を軽減しようとしたものであったが，後

からとられた措置ほど債務の返済を繰り延べるための条件が一般的で曖昧な

ものになってきており，最終的には財務難に陥った国営企業には実質的にほ

ぼ無条件で元本や利子の支払いの繰り延べを認めるといった内容に近いもの

になった。

国営企業の財務難がそのまま経営破綻につながり，金融危機，経済危機一

般に深化するといった最悪の事態は，確かにそのような措置によって避ける

ことができた。しかし，アドホックな救済措置が長期的には借り手としての

国営企業の財務規律を弱め，財務体質の抜本的な強化という基本的な問題を

先送りし，貸し手である銀行部門の信用リスクを高めその安定性を損なうと

いう重大な副作用を生む可能性も無視できない。国営企業の経営リスクが国

営銀行の財務状態にそのまま伝播してしまう潜在的な危険はさらに大きくな

っているといってよい( 2 )。

これらの事実は国営銀行と国営企業部門の癒着を切り離すことが「ベトナ

ムにおいてショックに対して頑健な金融システム」を作るという課題の中心

であることを示している。渡辺［2000: 第５節２］はこの問題を国営企業部

門と民間企業部門への資金配分の問題として捉え，Ray［1998］のモデルに

依拠して，民間企業部門へより多くの資金が配分されるための条件を検討し

た。そこで得られた一つの重要な結論は，国営企業部門から民間企業部門へ

資源が移動するときに生ずる調整コストの大小によって，民間企業部門を主

体にした市場経済への移行はより困難にも容易にもなるという点であった。

この結論をベトナムの具体的な社会的経済的条件のなかで改めて再検討し，

ベトナムにおける今後の金融改革の可能性を明らかにするのが本章の課題で

ある。資金配分過程における「調整コスト」という概念を具体的に把握する

ために，まず第１節で，ベトナムにおける金融制度の改革過程の特徴を如実

に反映していると思われる二つのケースを詳細に検討する。それらのケース
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は，中央計画経済制度から近代的な市場経済制度への移行過程が単線的な過

程ではなく，いくつもの違った方向を向いた制度変化のベクトルが複合した，

しばしば全体としては「前進」とも「後退」とも判断することのできない複

合的な制度改革の過程になることを示している。市場経済制度への移行とい

うプロセスが外生的なプロセスではありえず，歴史的な条件に規定された個

人や組織の意思決定を媒介して実現していくためである。第１節では，制度

改革のプロセスのもつ特徴を個人や組織の意思決定のプロセスに即してでき

るだけ具体的に把握する。

第２節では，第１節の観察に基づいて，資金配分や制度改革への誘因を抽

象化したモデルを構成し，金融改革の可能性をより一般的な視点から検討す

る。鍵になるのは，貸出などの意思決定に関連したルールやプロセスなど，

ミクロなレベルでの制度改革への誘因のモデル化である。主要な貸付先が国

営企業であり，民間企業への貸付が限界的な意味しかもたないような場合，

貸出に関する銀行内部の意思決定のルールを国営企業から民間企業を前提に

したものに作りかえたり，民間企業に対する貸出を決定するために別個の意

思決定のプロセスを作ったりする誘因を銀行はもたない。新しい意思決定の

ルールやプロセスを作るためには固定費用がかかる（規模の経済が働く）た

めである。国家信用を後ろ盾にしない市場原則に基づいた貸出の意思決定の

ルールやプロセスができてくるためには，民間企業への貸付がある一定の規

模を超えるようになることが必要である。他方，信用供与に関するある一定

の意思決定のルールやメカニズムが銀行内部にできると，その与えられたル

ールやメカニズムのもとで資金を借りやすい借り手と借りにくい借り手が生

まれてくる。国家計画や国家信用を重視した貸出が銀行内部の意思決定のプ

ロセスに埋め込まれているような状況では，銀行は民間企業へ資金を貸し出

す強い誘因をもたない。

第２節で構成するモデルは渡辺［2000］で使ったモデルの枠組みを，ミク

ロなレベルでの制度改革の誘因を明示的に考慮に入れて拡張したものである。

分析の主な関心は，金融改革の進行と民間企業部門への資金配分の増加が互
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いに正の効果を与え合うような累積的な金融改革の道筋の存在である。ベト

ナムには，そのような可能性が開かれているだろうか。そのためにはどのよ

うな条件が必要だろうか。逆に，国営企業部門への優先的な資金配分が金融

改革を停滞させ，それが民間企業部門への資金配分を減少させ，さらに金融

改革を停滞させるといった負の累積的なプロセスは存在するだろうか。第２

節ではこれらの問題を取り上げて検討する。

最後に，「おわりに」では第１節と第２節で得られた結論に対し補足的な

コメントを加え，今後の研究の方向に関して言及する。

第１節 市場経済制度への移行過程で不良債権はどのように発生し拡大したか

本節の課題は，市場経済制度への移行という制度改革の過程で，不良債権

がどのようにして発生し，また発生した不良債権がどのようにして拡大再生

産されたかを，ベトナムにおける二つの事例によって検討することである。

最初の事例では，Minh Phung-EPCO事件を取り上げる。ベトナムの金融

システムを支える二つの主要国営銀行がMinh Phung-EPCOという実質的に

はたった一つの民間企業グループに極端に大きな貸出を行い（一つの国営銀

行は貸付総額の20％にものぼる資金を貸し付けた），結局自らの資金繰りにまで

支障をきたし，２人の銀行役員を含む６人が死刑になった事件である。一般

に民間企業は歴史が浅くその経営環境も不安定であるため，銀行信用へのア

クセスは非常に限定されており，多くのサーベイが民間企業に対する「貸し

渋り」の存在を指摘している( 3 )。そのような社会的経済的背景のなかで，ど

のようにして民間企業に対する膨大な不良債権が発生し蓄積されていったの

か。野心的な企業家と臆病な銀行員がはまり込んでいった「罠」には，移行

過程のどのような特徴が映し出されているのか。Minh Phung-EPCO事件は，

これらの問題を調べるための貴重な資料を提供してくれている。

次に，1997年から1998年にかけて次々に出されたアドホックな措置のうち，
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1998年に中央銀行総裁が出した延滞債権の繰り延べに関する指示を取り上げ，

どのようにして不良債権の処理が先延ばしされていったのか，そのロジック

を検討する。

１．Minh Phung-EPCO事件( 4 )

1999年８月５日，ホーチミン市人民裁判所は，Minh Phung Company社長

Tang Minh Phung，Grain Export/Import Company（Grainco）ホーチミン市

支店長Nguyen Xuan Phong，Export Production and Service Company（EPCO）

前社長Lien Khui Thin，EPCO前会長Nguyen Tuan Phuc，Industrial and

Commercial Bank of Vietnam（Incombank）前ホーチミン市副支店長Pham

Nhat Hong，Bank for Foreign Trade of Vietnam（Vietcombank）前ホーチミン

市副支店長Nguyen Ngoc Bichの６氏に死刑判決を言い渡した。Minh Phung

Companyは民間企業，EPCOはホーチミン市第３区人民委員会，Thin氏，

Minh Phung氏，Vietcombankなどの共同出資による有限会社，Graincoは肥

料などの輸入を行う国営企業である。総額でおよそ５兆ドン（400億円）に

達する国家財産を不正使用したというのが死刑判決の主要な理由である( 5 )
　

。

死刑判決を受けた６名のほかに，６名が終身刑，65名が２年から20年までの

実刑判決を受けた。総数77名には18名の銀行員とホーチミン市第３区人民委

員会副委員長が含まれていた。

この事件に注目する第１の理由は，金額が大きいこととそれが主要国営銀

行の不良債権問題に与えた影響の大きさである。裁判所におけるIncombank

代表の証言によれば1999年４月末時点において I n c o m b a n kがM i n h

Phu_EPCOおよびその関連企業に対して保有している貸出額はドンにして３

兆8400億ドンにのぼった。これを同行の1998年年次報告に載っている1998年

末時点における貸付総額20兆ドン（国営企業12兆ドン，「国営企業を除くその他

の企業や個人」８兆ドン）と比べると驚くべき数字というほかない。貸付総

額の２割，「国営企業を除くその他の企業や個人」に対する貸付の５割近く
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にも達している( 6 )
　

。Vietcombankの場合は，1997年３月時点におけるMinh

Phung-EPCOおよびその関連企業に対する貸付額は5100億ドンにのぼってお

り，これは1998年末時点における貸付総額９兆ドンの5％を超えている。

Incombankとは比較にならないが，それでもかなりの大きさといってよい。

Incombank，Vietcombankといえば，ベトナムの工業化，近代化を金融面

から支えていくべき役割をもった主要な金融機関である。そのような金融機

関がなぜMinh Phung-EPCOおよびその関連企業という実質的に利害を同じ

くするたった一つの民間企業グループに，貸付先を分散することによって貸

付債権全体としてのリスクを軽減するという銀行経営の基本原則に反してま

で驚くような多額の資金を注ぎ込み，その結果多額の不良債権を抱えること

になってしまったのだろうか。この疑問がこの事件に注目する第２の理由で

ある。この疑問を解く鍵は事件の構造にあるはずであり，その構造は金融シ

ステムの働き方と密接な関連をもっているはずである。

事件の主役であるTang Minh Phung氏がその富を急速に蓄積していくきっ

かけになったのは，1991年から1992年にかけてホーチミン市第11区人民委員

会から同区が管理する国有地５カ所の土地使用権を取得したことであった。

５カ所の土地はすべて彼の経営するMinh Phung衣料品製作会社の工場敷地

や事務所として使われていた( 7 )。それに対する「感謝のしるし」として，

Phung氏はいすゞ車１台と新しいオフィス事務所を人民委員会に寄贈した。

しかしながら，ホーチミン市の監察委員会は第11区人民委員会の決定を不適

切であるとして，土地使用権の付与を取り消し，土地使用権証書を回収して

破棄するよう第11区人民委員会に命じた。第11区人民委員会は監察委員会の

命令に従ってPhung氏に対する土地使用権の付与を取り消した。しかし，第

11区人民委員会は土地使用権証書を回収するのを「うっかり」忘れてしまっ

た。

Phung氏の活躍はここから始まった。Phung氏は手元にあった土地使用権

証書を抵当にしてVietcombank，サイゴン工商株式銀行，Incombankの３行

から205万ドルの外貨建てローンと209億ドンのドン建てローンを引き出すこ
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とに成功した( 8 )。1993年にはPhung氏はその支配下にあるいくつかの衣料品

縫製加工企業をまとめて登録資本金360億ドンの有限会社Minh Phung

Companyを設立した。しかし，その時点ですでにMinh Phungグループ全体

の債務はドン建て債務147億ドン，ドル建て債務3260万ドルという巨額の水

準に達していた。これらドル建て債務は銀行や取引先の外国企業からの借入

金である。Minh Phung Companyの表向きの業務は輸出用の委託縫製加工で

あったが，取引先から得た借入金を使って業務規定にない不動産取引を急速

に拡大していった。その背景には1992年から1993年にかけてホーチミン市で

観光ブームをあてこんで生じた不動産に対する投機熱の高まりがあった。し

かしPhung氏は1993年初頭に早くも最初の債務危機に直面しており，Exim

Bankとサイゴン石油ガス会社がMinh Phung Company所有の邸宅に対して

抵当権を行使している。

他方，Lien Khui Thin氏がホーチミン市第３区人民委員会の出資を得て

EPCOを設立したのは1992年であった。EPCOの設立に際し，第３区人民委

員会は25億ドンを出資し２人の役人をその取締役会に派遣した。死刑判決を

受けたEPCO前会長のPhuc氏はその１人である。人民委員会の決定は当初か

ら多くの問題をはらんでいた。有限会社EPCOの母体となったのはThin氏の

経営する貿易会社であったが，すでに経営が行き詰まっており，1992年の前

半だけで登録資本金50億ドンの４倍の損失を出していた。

Phung氏とThin氏は資金繰りの困難を回避するために次々と子会社を設立

し，それらを使ってIncombankやVietcombankから資金を引き出すことを考

え，それに成功した。その成功体験が実体のないペーパー会社を次々に作っ

て資金を捻出するという手法を後に多用していくきっかけになった。子会社

を使って貸出限度額に対する規定を回避し，同時に，子会社間の転売によっ

て土地使用権の評価額を人為的に増やし，それを抵当として銀行から資金を

得るという手法である。ときには土地使用権の価格は購入時の何十倍にも水

増しされて評価された。土地使用権の市場が未成熟で，その流動性が低く，

その客観的な評価が難しかったことが，土地ころがしによる極端な価格の水
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増しを可能にした。典型的なケースでは，土地使用権を新規に取得したその

当日から10日という短期間の間に支払い価格の５倍から10倍前後の価格に土

地使用権の評価額を引き上げ，それを抵当にして銀行から資金を借り入れた。

新たな借入金は，一部が旧債務の返済や利払いにあてられ，残りがさらに土

地投機のために使われた。

しかしながら，1995年２月に出された政令18号（Decree 18/CP）が，国営

企業の保有する商業用の土地使用権をすべて政府からのリースに転換するこ

とを命じたため，未成熟であった商業用の土地使用権の市場はほとんど機能

しなくなってしまった( 9 )。土地使用権の流動性が極端に低くなり資金繰りに

詰まったPhung氏とThin氏は，1995年から1996年にかけて行われた肥料，鉄

鋼，セメントなどの緊急輸入に目をつけ，銀行が発行する支払い猶予つきの

L/Cを利用しようとした。それを助けたのが死刑判決を受けたIncombankの

Hong氏，VietcombankのBich氏，GraincoのPhong氏らである(10)。

Phung氏は肥料や鉄鋼などの輸入権限をもついくつもの国営輸出入企業と

提携関係を作ったが，とくにGraincoのPhong氏とは緊密な協力関係を作り，

それによって資金繰りの問題を解決しようとした。そのメカニズムは次のよ

うなものであった。まず，Phong氏のGraincoが海外の輸出業者から肥料や

鉄鋼を輸入し，Graincoに対してHong氏のIncombankが支払い猶予つきの

L/Cを発行する。この後Graincoが輸入した肥料や鉄鋼を国内で販売し，そ

の代金をドルに換えて輸入代金の決済を行うのであれば通常の輸入取引にす

ぎない。しかしPhung氏はこの形式的な外観を守ったまま彼が必要とする資

金を入手する方法を見いだした。すなわち，Graincoは輸入した肥料や鉄鋼

をMinh Phungグループに属する27の子会社のいずれかに支払い猶予条件つ

きで販売する。その際，Incombankは輸入物資を担保にしてGraincoに対す

る子会社の債務を保証し，保証料収入を得る。子会社は購入した肥料や鉄鋼

をそっくりMinh Phung Companyに転売する。Minh Phung Companyはその

一部を市場で売るが，その大部分は子会社がGraincoから買い取った価格よ

りも20％以上安い価格（利子相当分）でGraincoに現金で売り渡す。こうして
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1995年11月から1996年10月にかけてGrainco経由だけでも1076万ドルの肥料

と鉄鋼が輸入され，1040万ドル相当がMinh Phungグループの子会社に販売

された。これらの多くはMinh Phung Companyから再びGraincoに利子相当

分だけ安く売られた。形式的な外観を拭い取って実質だけを見れば，これら

一連の取引はIncombankの保証のもとでGaincoがMinh Phung Companyへ貸

し付けたのと同等になる。取引の手数料としてGraincoは取引額の0.5％から

１％の手数料を得ていた。

こうしてPhung氏は当面の資金を確保することができたが，その多くは旧

債務の支払いにあてられ，1997年３月の逮捕に至るまでMinh Phungグルー

プ全体の債務は雪だるま式に膨らんでいった。しかしそれ以前から債務を返

済するために債務を増やすという手法は破綻しはじめており，Graincoなど

の輸入業者に対するMinh Phungグループの子会社の支払いに遅れが出るよ

うになった。GraincoはMinh Phungグループの子会社の支払い遅延を理由に

海外の輸出企業への支払いを拒否したため，子会社のGraincoに対する支払

いとGraincoの海外の輸出業者に対する支払いの両者を保証していた

Incombankは肥料や鉄鋼の輸入代金の支払いを余儀なくされることになっ

た(11)
　

。

Incombank副社長は，1995年から1996年にかけて本社から検査チームをホ

ーチミン市支店に６回派遣し，資産内容の審査を行ったが，いずれの場合も

問題の所在に気づかなかったと証言している。しかし，検察側の調査によれ

ば，Incombankは信用取引に関するごく初歩的な規則さえ守っていなかった。

例えば，ローンの申込書類が不備である，ローン契約書に借り手のサインが

ない，最大貸付限度額を超過している借り手がいる，などである(12)。この

ような検察側の指摘に対し，Incombank副社長は，繰り返し書面で欠陥を正

すよう指示を出したが守られなかったと答えている。

実刑判決をうけた18人の銀行員のなかには，Incombankのクレジット部局

で働いていた大学を出たばかりの５人も含まれている。彼らの証言によれば，

彼らは上司を信頼し，彼らのところに回ってきた書類を銀行の規則に忠実に
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のっとって処理しただけであり，土地使用権の評価や信用保証も銀行の内部

規則にしたがって行われた。したがって，信用供与が非合法な取引と結びつ

いていることには気づかなかった。それに対し経験のある３人の銀行員は不

正行為に気づいていた。しかし，彼らは上司に疑義を訴えるだけの勇気をも

たなかった。

しかし，死刑判決を受けたIncombankのHong氏も，Minh Phungグループ

への債権の回収が困難になるという事態の推移に心安からぬものがあったと

思われる。Phung氏の証言によれば，Hong氏の懸念を鎮めたのは，自分は

外国企業から信頼されているというPhung氏の言葉であったようである。

２．不良債権の処理に関する中央銀行指示

銀行部門が抱える不良債権の増加を懸念した中央銀行は，1997年から1998

年にかけて矢継ぎ早にその処理方法に関する指示を出した。ここでは1998年

10月３日付の中央銀行総裁指示第８号「貸付債権の質を向上させ，それによ

って経済成長を促進し，銀行部門の安全性と効率性を高めるための中央銀行

総裁指示」を取り上げ，その内容をやや詳しく検討する。市場経済への移行

過程でどのようなロジックが資金配分を支配しているか，この中央銀行総裁

指示はそれを如実に示している。

延滞期間が１年以上になる「不良債権」に関しては，支払い期間を延長す

るためのいくつかの措置が借り手の支払い能力に応じて規定されている。経

営が悪化し元利の支払いが本当に困難な企業の場合には，債務の返済条件を

借り手企業の支払い能力に応じたものに変更する。元本分だけの返済が可能

な企業の場合には，利子相当分の支払いは延期する。また，延滞による超過

金利を除けば元利の返済が可能な場合には，延滞による超過金利は免除する。

延滞期間が１年以下の債権に関しても，企業経営が赤字であったり，「生

産過程が完了していない」場合には，延滞債権全体の15％を超えない範囲で

返済期間を延長することができる。
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さらに興味深いのは，支払い能力があるにもかかわらず延滞を続けている

企業の場合の規定である。その場合には，企業の監督機関（省庁，省や地区

の人民委員会など）に積極的に協力を依頼して資金の回収をはかる。返済期

間を延長したにもかかわらず，延長した返済期間が過ぎてもなお支払いが行

われない場合には，経済裁判所（そこで受理されなかった場合には人民裁判所）

に提訴し，銀行が必要と判断する場合には，訴訟経過について一般市民に新

聞で知らせる。

また，銀行は自己の責任で貸出を決定する権限と責任をもつとして，その

ガイドラインを規定している。まず，通常のローンの場合には，ローンの申

込書が法律上必要な条件を満たしていなかったり，プロジェクトの成功の見

込みが薄かったり，プロジェクトで採用される技術が陳腐であったり，借り

手の返済能力に問題がある場合には，銀行はローンの供与を拒否する権限を

もつ。しかし拒否する場合には，拒否の理由をローンを申し込んだ企業およ

びその監督機関に通知しなければならない。

借り手のプロジェクトが国の投資計画に組み込まれていて優遇金利が適用

される場合にも，銀行は通常のローンと同じようにプロジェクトの評価を行

い，問題があると判断した場合にはローンの供与を拒否する権利をもつ。拒

否した場合には，ローンを申し込んだ企業，計画投資省，中央銀行，監督機

関のすべてにその理由を通知しなければならない。

首相決定に基づくプロジェクトの場合には，銀行はその決定に従ってロー

ンを提供しなければならない。しかし問題を発見した場合には中央銀行総裁

に直ちに報告しなければならない。

これらが中央銀行総裁指示第８号の主要な内容である。字面だけでは指示

が何を意味しているのかわかりにくい。しかし，借り手と貸し手の間の自発

的な信用取引というイメージとは異質なロジックが強力に働いていることは

たやすく見て取ることができる。信用を供与するかどうかを決定する時点で

も，延滞債権の回収時点でも，銀行の意思決定に行政機関が干渉する余地が

非常に大きい。また，借り手のモラル･ハザードの問題に対しても行政的な
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解決を指向している。

３．移行過程における不良債権の発生と拡大のロジック

ベトナムにおける金融市場の発展過程の特徴を理解するうえで役立つと思

われる二つの事例をやや詳しく検討した。二つの事例を透かして見えてくる

のはモラル･ハザードのまん延ともいうべき状況であり，それを可能にして

いるのは企業情報を生産し，評価し，蓄積する社会的なメカニズムの未発達

である。

Minh Phung-EPCOの事例は，民間企業に対する「貸し渋り」が一般化し

ている状況で，Phung氏がどのようにして銀行から資金を得，それを拡大し

ていったかを示している。最初は｢買収｣あるいはそれに準ずる行為による土

地使用権の取得であった。企業の財務状態に関して信頼できる情報が得られ

ない場合でも，担保さえあれば，銀行員は規則にのっとって「安心して」資

金を貸し，それによって利子収入を得ようとすることをPhung氏は知ってい

た。さらにPhung氏は，信用担当の銀行員が｢安心して｣資金を貸すことがで

きるよう，銀行の経営陣の内部にPhung氏の支持者を作ろうとした。それを

助けたのはEPCO社のThin氏である。EPCO社は地区人民委員会が出資した

国営企業に準ずる有限会社であり，Thin氏は国営企業や銀行との人脈をも

っていた。土地使用権の市場が機能しなくなり，その流動性が著しく低下し

た後は，支払い猶予つきのL/Cと国営の輸入企業をうまく使って，資金繰り

の問題を解決しようとした。銀行から得た支払い保証は輸入した肥料や鉄鋼

を担保にしており，大学を出たばかりの若い銀行員は｢安心して｣貸出を行っ

た。27もある子会社が実質的にPhung氏の支配下にあり，資金繰りをつける

ために次々に設立されたペーパーカンパニーであることを知っていたのはご

く少数の人間だけであり，その疑いをもっていた経験のある銀行員は沈黙を

守った。

こうしてMinh Phung-EPCO事件をPhung氏と銀行との関係という観点だ

第３章　ベトナムにおける堅固な金融システムへの道筋　83



けからみると，担保主義の欠陥とモラル･ハザードの問題の親近性がよくわ

かる。しかし，それ以上にここで注目したいのは，Phung氏が銀行内部の意

思決定の基準やルーティーンを尊重しながらそれを上手に使って借入額を増

やしていったという事実と，それを可能にしたのはPhung氏，Thin氏，

Hong氏らの個人的な人間関係であったという事実の二つである。

国営銀行の場合，主要な借り手である国営企業への貸出基準が貸出の目安

となるのは自然である。しかし，国営企業に対する与信基準を目安とするこ

とには重要な落とし穴がある。国営企業の経営や財務状態に関する信頼でき

る情報が著しく乏しいという事実が信用供与を拒否する重要な条件にならな

いという点である。計画経済制度のもとでは，銀行は企業情報の主要な生産

者ではない。企業の経営や財務状態に関する詳細な情報は企業や政府の監督

部局の内部情報として囲い込まれてしまう。最近になって国営企業に対する

外部監査が義務づけられたが会計監査の実施率はきわめて低いといわれてい

る。信頼できる財務情報が欠落していることが普通の状態になっているよう

な環境では，国家保証あるいはそれに替わる担保を信用リスクを回避するた

めの決定的な手段とみなすのはほとんど不可避である。Phung氏はそれをう

まく利用しようとしたということができる。しかも担保主義の欠陥を知って

いる銀行員の批判を封じるために，担保を補完するような人的なつながりを

も使った。

企業の財務情報の生産という観点からみた場合，中央銀行総裁の指示も大

学を卒業したばかりの銀行員の問題意識とあまり違わないようにみえる。ど

のようにしたら信頼できる財務情報を得ることができるかという問題にそれ

は全く触れていない。あたかも借り手の申告する情報がそのまま借り手の本

当の財務状態を表しているかのような書き方になっている。借り手企業が虚

偽の申告をすることによって債務の返済条件を有利なものに変更しようとす

る危険を著しく過小評価しているようにみえる。支払い能力があるのに債務

を返済しようとしない企業からは監督機関に依頼して資金を回収せよといっ

た指示は，借り手企業とその監督機関が内部情報を共有し，結託して共通の
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利害を守ろうとする誘因を全く考慮に入れていない。信頼できる企業情報が

欠落し，行政機関からの干渉が予想されるなかで，現場の銀行員が直面する

信用リスクの評価という現実的な問題を全く無視しているとしか思えない。

しかしそれでは，銀行内部における意思決定のルールとプロセスを市場経

済に見合ったものに作り変えようと努力している現場の銀行員は混乱するば

かりである。銀行内部に信用リスクや市場リスクを評価するための仕組みを

作っていく必要が本当にあるのだろうか。市場経済制度への転換が本物であ

り，借り手の多くが国家財政から独立した経営主体（民間企業あるいはそれ

に準ずる国有企業）になるのであれば，借り手のリスクを評価するための制

度改革は不可欠である。しかし，借り手の多くが将来も依然として国家保証

を背景とした国営企業であるならば，情報生産者としての銀行独自の役割は

限定されたものにならざるをえず，銀行部門の内部においてミクロな制度改

革への意欲は生まれてこない(13)。

二つの事例に共通しているのは，マクロな制度が変化してもミクロな個人

や組織の意思決定の仕方はなかなか変化しないという事実である(14)。その

ために市場経済制度への移行という大きな枠組みの変化がかえってモラル・

ハザードなどのまん延を許し，資金配分の効率性を低下させ，金融システム

全体を不安定なものにしてしまっている。また，たとえ新しいマクロな制度

的環境に本来適応できる可能性をもった個人や組織が出てきても，旧来のル

ールやプロセスを前提にした個人や組織が支配的な状況では，それらの個人

や組織が資金配分の効率性や安定性を高めるとはかぎらないということは，

Minh Phung-EPCO事件でみたとおりである。計画経済でも市場経済でも現

れてこないような移行過程に特有な利益機会に目をつける個人が現れて，資

金配分を歪め，金融システムを不安定化させてしまうという可能性が生まれ

ている。移行過程におけるこうした可能性は，金融改革の道筋を考えるうえ

で一つの重要な問題を提起する。市場経済制度への移行というマクロな変化

に対応するようなミクロなレベルでの制度変化への誘因が，個人や組織の間

に生まれているかどうかという問題である。次節ではこの問題を追求する。
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第２節　金融改革の誘因のダイナミックス

ミクロな個人や組織のレベルで制度変化への誘因がどのようにして生まれ

てくるかという問題を考えるうえで，North［1990］の議論は多くの示唆を

与えてくれる。ノースは，制度変化のプロセスが「制度に関する規模の経済」

と市場の不完全性の二つの要因によって形成されると主張している。新しい

制度（ゲームのルール）を作りだすためには多くの初期投資が必要である。

また，新しい制度のもとで新しく生まれてくる経済的機会を捉え，それを利

益に結びつけるためには，それに必要な技能や技術を学習しなければならな

い。そのため，制度変化による利益が十分に大きくなって，制度変化に必要

な固定費用を大きく上回るようにならないと制度変化は生まれない(15)。ま

た，市場が不完全であると，市場の働き方に関して多くの相互に矛盾する見

方やイデオロギーが共存することができ，どのような制度変化が必要かに関

して共通の理解が形成されない。そのために制度変化のプロセスは多くの可

能性をもち，効率性がより劣るような制度へと収束していく可能性もあると

主張している。

本節では，このようなノースの議論を手がかりにして，ミクロなレベルで

の銀行改革への誘因を一般化したモデルを構築し，ベトナムにおける金融改

革の可能性を検討する。モデル自体は制度改革に関する渡辺［2000］のモデ

ルを修正したものである。以下の分析で明らかになるように，モデルから出

てくる制度改革の経路は，効率的な市場経済制度へ収束する場合も，非効率

な中央計画制度に収束する場合もありうる。二つの条件がこのような複数の

可能性を得るうえで鍵になる。一つは，経済全体としての制度改革の経路が

ミクロなレベルにおける制度改革への誘因と整合的でなければならないとい

う条件，もう一つは，ミクロなレベルでの制度改革への誘因の強さはその主

要な取引相手が国営企業であるか民間企業であるかによって左右されるとい

う条件である。
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１．モデル

一つの変数 Iの値によって複雑な制度の全体を表すことができるものと仮

定する。Iは最も広義の意味における制度を表し，政府や銀行など資金配分

の決定に関連する組織や個人の意思決定を制約するあらゆる規則やルーティ

ーンを含むものとする。国家所有に基づく集権的中央計画経済制度は I＝0，

私的所有に基づく市場経済制度は I＝１，現実の経済制度Iは集権的中央計

画経済制度に近いか市場経済制度に近いかによって区間［0，1］の値をとる

ものとする。したがって，純粋な市場経済制度に近くなるほど制度変数 Iの

値は大きくなって１に近づく(16)。

企業部門は国営企業部門とその他の非国営企業部門（民間企業，自営業，

農家などを含む）に分かれるものとし，変数Xは非国営企業部門へ配分され

た資金の割合を表すものとする。Xは［0，1］の間の値をとり，その値が１

に近いほど非国営企業部門への資金配分の割合が大きい。

国営企業部門に投下された資本１単位あたりの生産性をRs（I），非国営企

業部門に投下された資本１単位あたりの生産性をRn（ I）で表す。ここで注

目しているのは企業の組織形態（sかnか）とその制度的環境（ Iの値）の適

合性であり，資本投入量の増加が生産性に与える負の効果（資本の限界生産

性の低下）は無視する。集権的中央計画経済制度のもとでは，国営企業とい

う組織形態は他のどの組織形態よりも国家計画の実行に適した企業の組織形

態であり，計画経済という制度のもとでは他のどの組織形態よりも生産性が

高いものとする。他方，非国営企業部門は市場経済制度のもとで最も生産性

が高く，集権的計画経済制度のもとではさまざまな規制によって生産性が低

いものとする。形式的には次の五つの条件を仮定する。

（A１）国営企業部門の資本１単位あたりの生産性Rs（ I）は制度変数 Iが

増加するにつれて減少する。すなわち，制度が市場経済制度に近づくに

つれてその生産性が減少する。
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（A２）非国営企業部門の資本１単位あたりの生産性Rn（ I）は制度変数 I

が増加するにつれて増加する。すなわち，制度が市場経済制度に近づく

につれてその生産性が増加する。

（A３）Rs（0）＞Rn（0）。集権的中央計画経済制度のもとでは資本１単位

あたりの生産性は国営企業の方が非国営企業よりも高い。

（A４）Rs（1）＜Rn（1）。市場経済制度のもとでは資本１単位あたりの生

産性は非国営企業の方が国営企業よりも高い。

（A５）Rs（0）＜Rn（1）。集権的中央計画経済における国営企業の生産性

よりも，市場経済における民間企業の生産性の方が高い(17)。

図１は仮定（A１）～（A５）のもとで成立する資本の生産性と制度変数I

の関係を図示している。国営企業部門の生産性Rs（ I）と非国営企業部門の

生産性Rn（ I）は必ず交点をもつ。両者がちょうど等しくなるような制度が

I＊
　

である(18)。

最後に，資本の配分Xと制度環境Iの変化の仕方に関する仮定を設ける。t
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図１　企業の資本の生産性と制度の関係�
（民営化が企業の資本の生産性に与える効果：AからBへの移動）�

（出所）筆者作成。�



時点における資本の配分X（ t）は，１時点前の資本の配分X（ t_1），t時点

初頭の制度 I（ t），長期的な将来時点で予想される制度 Ieが与えられたとき，

次のようなダイナミックな関係によって規定されるものとする。

X（ t）＝X（ t_1）＋G（Rn（I（ t））－Rs（I（ t）），Rn（Ie）－Rs（Ie））

……\⁄

式 \⁄は，t時点における部門間の資本の配分が，t－1時点における資本の

配分と，t時点および長期的な将来の部門間の生産性の差に依存して決まっ

てくるという仮定を表している。ここで，

（A６）∂G/∂（Rn（I（ t））－Rs（I（ t）））≧0，∂G/∂（Rn（Ie）－Rs（Ie））））≧0,

G（0, 0）＝0

と仮定する。また，制度変数の予想値Ieは，長期的な期待によって決定され，

ここで検討するXや Iの変化とは独立に与えられているものとする。式 \⁄は

与えられた制度的環境においてどのように資本が再配分されるかを示してい

る。仮定（A６）の関数Gに関する最初の二つの条件は，銀行などの資金配

分機関が生産性のより高い部門により多くの資本を配分するという合理性の

仮定である(19)
　

。長期的な制度の予想値Ieが与えられたとき，X（ t）＝X（ t_1）

となるような I（ t）の値が式 \⁄から決定できる。それをI（ Ie）と書くことに

する。仮定（A６）のもとでは，I（ t）＞ I（ Ie）のときはG（・）が正の値を

とってX（ t）が増加し，逆に，I（ t）＜ I（ Ie）のときはG（・）が負の値をと

ってX（ t）が減少する。また，I（ Ie）は Ieの減少関数になっている。これは

制度の長期的な期待値が高いと，現在の制度変数 I（ t）の値が小さくても，

X（ t）が増加しうることを示している。

制度変数 Iの変化の仕方を描写するために，現時点の資本配分と長期的な

将来の資本配分（X（ t）, Xe）が与えられたとき，時点tでその配分を最も効

率よく支持するような望ましい制度H（X（ t），Xe）という概念を導入する。

望ましい制度Hと実際の制度 Iのギャップが，制度変化の誘因を作り出すこ

とになる。ここで，

（A７）∂H/∂X（ t）≧0，∂H/∂Xe≧0
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とする。この仮定は現在の資本配分および将来時点で予想される資本配分が

望ましい制度に与える影響を表している。現時点で，あるいは将来，非国営

企業部門により多くの資本が配分される（Xが大きくなる）場合には，銀行

など資金配分に従事する経済主体にとって市場型の評価基準や意思決定のル

ールを採用する方がより効率的な結果が得られ，逆に，国営企業部門により

多くの資本が配分される場合には経済計画に見合った意思決定のルールやプ

ロセスの方が効率的な結果が得られるという仮定である。

さて，制度 Iは時点 tの終わりに変化するものとし，変化の仕方は望まし

い制度H（ t）と現存の制度I（ t）の差に依存するものとする。すなわち，

I（ t＋1）＝I（ t）＋F（H（X（ t），Xe）－I（ t）） ……\¤

とする。関数Fは制度変化の調整コストに依存する関数で，

（A８）0≦F’＜1，F（0）＝0.

を満たすものとする。最初の条件は，現在および長期的にみた将来時点での

資本の配分が与えられたとき，望ましい制度Hと現実の制度 Iの差が大きい

ほど制度環境の変化も大きくなるという仮定である。２番目の仮定は，望ま

しい制度Hと実際の制度 Iが等しいとき，制度はそのまま変化しないという

条件である。資本配分Xeの長期的な期待値が与えられたとき，式 \¤におい

て I（ t＋1）＝I（ t）となるのは，I（ t）＝H（X（ t），Xe）の関係を満たすとき

である。I（ t）＜H（X（ t），Xe）のときは，I（ t）が増加し，逆に，I（ t）＞H

（X（ t），Xe）のときは，I（ t）が減少する。また，Xeの値が大きくなると，所

与のX（ t）に対して制度が変化しないような I（ t）の値は増加する。すなわ

ち，X（ t）が同じでも，I（ t）が増加する可能性が増大する。

実際の制度 I，生産性格差Rn（ I）－Rs（ I），資本配分X，望ましい制度H

の関係を図２に簡単化して示した。

図３は式 \⁄と式 \¤で表された（X，I）の位相図である。横軸は資本の配

分X，縦軸は制度 Iを表している。（X（ t），I（ t））の変化を示す矢印は，

X（ t
　

），I（ t）の変化に関する上述の議論をまとめたものである。直線I（ t）
　

＝

I（ I e）よりも上の領域ではX（ t）が増加し，下の領域ではX（ t）が減少する。
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曲線 I（ t）＝H（X（ t），Xe）よりも上の領域では，I（ t）が減少し，下の領域

では I（ t）が増加する。図３では，定常点が三つ存在し，定常点（1，1）お

よび（0，0）が安定，残りの一つが不安定である。
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２．二つの経路

図４の経路１と経路２は，初期時点 t0における制度 I（t0）が I（ I e）よりも

小さいとき，本節で描写した経済には二つの可能性が存在することを示して

いる。経路１は定常点（1，1）に収束する経路であり，金融システムは市場

経済型へ転換するのに成功し，かつ非国営企業部門が生産の全体を担うよう

になる。初期時点における制度 I（t0）は計画経済の遺制によって I（ I e）より

小さく，そのために当初は非国営企業部門への資本の配分は減少する。しか

し，制度改革が進みIがI（I e）を超えると，非国営企業部門への資本の配分

は増加し始め，それに見合って制度改革も同時に進む。そのため，制度改革

と非国営部門の拡大の両者が影響しあい，累積的な改革プロセスが現出する。

これに対し経路２は定常点（0，0）へ収束する経路であり，市場経済型への

92

経路１：（1，1）に収束する経路
経路２：（0，0）に収束する経路
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転換に失敗し集権的な計画経済制度へ戻ってしまう場合である。この場合に

は，非国営企業部門は結局育つことができず，国営企業部門が生産の全体を

担うことになる。図１で仮定したように，市場経済制度のもとにおける非国

営企業部門の生産性Rn（1）の方が集権的中央計画経済制度のもとにおける

国営企業の生産性Rs（0）よりも大きい場合には，経済は非効率な罠にはま

ったまま脱け出せなくなってしまう(20)。

３．アドホックな措置と構造改革の複合効果

市場経済制度へ移行するための長期的な構造改革は，長期的な期待値（Xe，

Ie）を増加させる。これは，直線 I（ t）
　

＝I（ I e）を下にシフトさせ，曲線

I（ t）
　

＝H（X（ t），Xe）を上にシフトさせる。これらのシフトが図５で示され

ているように十分に大きいと，（1，1）だけが定常点になり，すべての経路

が効率的な定常点に収束する。

他方，アドホックな措置は，それが国営企業部門の資本の生産性と民間企
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図５　長期的な期待の変化の効果�

（出所）筆者作成。�
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業部門の資本の生産性に差別的な影響を与えることを通して，移行過程のダ

イナミックスに関係してくる。図６は，アジア危機のような負のショックに

よって資本の生産性が一般的に低下したとき，アドホックな救済措置によっ

て国営企業部門の生産性の低下が民間企業部門のそれよりも小さくてすむ場

合を示している。所与のIの値に対して，Rn（I）の低下の方がRs（I）の低下

よりも大きいため，Rn（ I）－Rs（ I）が減少する。したがって，式 \⁄で，I e

が与えられたとき，X（ t）＝X（ t－1）となるような I（ t）
　

の値は増加する。

すなわち，直線 I（ t）
　

＝I（ I e）は上にシフトする。その結果生ずる位相図の

変化が図７に示してある。長期的な期待値（Xe，Ie）が変化しなくても，ア

ドホックな措置は，資本の配分を支配する直線I（I e）を上にシフトさせ，民

間企業部門への資本配分X（ t）が減少する領域を広げる。その結果，アドホ

ックな措置は，長期的にみて非効率な定常点（0，0）に収束する領域を広げ

る効果をもつ。
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以上の議論は，長期的な構造改革とアドホックな措置が，資本の配分を支

配するI（I e）をめぐってちょうど逆の効果を及ぼしあっていることを示して

いる。どちらの効果が強いかによって，国営企業部門と民間企業部門に対す

る資本配分の仕方が変わってくると同時に，制度変化のプロセスがどの定常

点に収束するかが左右される。

４．ベトナムの現状と展望

それでは，ベトナムの現状はどの図で最も良く近似できるだろうか。ここ

では，ベトナムの現状が図５で示されるほど楽観的でも，図７で示されるほ

ど悲観的でもなく，その中間の図４で近似できたと仮定しよう。その場合，

ベトナムは二つの経路のどちらに乗っていると考えることができるだろうか。

マクロにみた制度改革は進んでいるが，第１節でみたように，マクロな制度

改革がしばしばミクロな制度改革に裏付けられておらず，全体として制度改

革が前進していると考えてよいかどうかは明らかでない。したがって，二つ

の経路のどちらに乗っているかを判断するのは資本の配分の方がやりやすい。
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制度 Iは恐らく I（ I e）より小さいから，どちらの経路に乗っている場合でも

Xは減少していなければならない。しかしながら，経路１の方ではXの減少

が止まるのに対し，経路２の方ではXは減少しつづける。表１は1990年代の

ベトナムにおける資本の配分の変化を示している。それによれば1990年には

41.5％あった民間部門に対する資本の配分は傾向として減少を続けたが，

1997年から1999年にかけておよそ20％程度のレベルで減少傾向が止まり，増

加に転じている。これはベトナムが経路１に乗っている可能性を示唆してい

る。また，Xの減少が下げ止まったということは Iが I（ I e）に近くなってい

ることを示している。

おわりに

ベトナムにおける金融改革の可能性を探り出すこと，これが本章の課題で
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表１　ベトナムにおける経済部門間の投資構成

（％）

政府予算による投資 33.2 19.5 35.7 36.8 23.9
政府貸付による投資 4.5 9.2 3.2 7.0 7.4
国営企業独自の資金による投資 6.2 11.3 2.9 7.1 4.6
民間企業の投資 41.5 43.4 35.4 23.4 33.4
外国企業の投資 14.7 16.7 22.8 25.8 30.6

1990 1991 1992 1993 1994

（出所）1995年以降のデータは，General Statistical Office of Vietnam, Statistical Yearbook, 1999よ
り。1990年から1994年までのデータはMPI資料。

政府予算による投資 20.0 20.8 21.2 22.8 25.0
政府貸付による投資 4.5 10.4 13.1 10.5 18.3
国営企業独自の資金による投資 13.8 14.0 13.7 20.7 18.3
民間企業の投資 29.4 26.2 20.7 21.1 20.2
外国企業の投資 32.3 31.3 31.3 25.0 18.2

1995 1996 1997 1998 1999



あった。第１節で取り上げた二つの事例は，金融システムの変換というベト

ナムにおける歴史的な作業がまだ初歩的な段階にあり，ミクロな制度変化に

よって裏付けられないマクロな制度変化が，かえって金融システム全体を不

安定化してしまう可能性があることを示していた。第２節では，ミクロなレ

ベルにおける制度変化への誘因をモデル化し，ベトナムにおける移行過程が，

非効率な計画経済に逆戻りしてしまう可能性を調べた。非常に限られた証拠

ではあるが，ベトナムにおける資本配分のデータは，ベトナムにおける制度

改革が，今後，民間企業部門への資本配分の増加と結びついて，互いに加速

しあいながら市場経済制度に収束していく可能性を示唆している。このよう

な展望がもし正しいとすれば，アドホックな措置は長期的な制度改革を押し

とどめるほどの効果はもたなかったことになる。

本章の分析は，構造改革に水を差すようなアドホックな措置がいくつも実

施されたにもかかわらず，金融仲介機関の現場で信用リスクや市場リスクを

評価するための制度作りが進行していることを示唆している。それが確認で

きるならば，大きな不安定要因を抱えながらも，ベトナムの金融システムは

より効率的で安定したシステムへと変わりつつあると信ずるより信頼性の高

い証拠を得たことになろう。

しかしながら，このような推論は，少なくとも二つの点で大きな限界があ

る。まず，第２節のダイナミックスを規定している制度と資本配分のマクロ

的な関係は，それぞれある種の社会的合理性を反映しているが，どちらも

個々の経済主体の意思決定の問題とどのように結びつくのかが明示的に定式

化されていない。マクロな状態変数（X，I）は個々の経済主体の状態変数

（Xi，Ii）の過重平均であるが，逆に，（Xi，Ii）は（X，I）の現在の値とその

変化の仕方を所与として決定される。その関係が明らかにされないと，モデ

ルがベトナムの現状を理解するうえでどれだけの妥当性をもつのか，その判

断が難しい。

このことは，第２節の分析のもう一つの限界と関連している。注 \ 16で使っ

た記号を使うと，法律などによって決められる共通な制度IGとミクロな制度
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Iiとの関係が全く分析されていない。これらは，形式的には上位・下位の関

係にあるが，それをどうモデル化するか。これも今後の課題である。

〔注〕――――――――――――――――

\⁄ No.48/1999/QD-NHNN5, February 8, 1999.

\¤ アドホックな措置の詳細については，渡辺［2000: 第３節］参照。

\‹ 例えば，MPDF［1999］。

\› 本項の議論の大部分は，1999年５月から８月にかけ，Thoi bao Kinh te Viet

Namに13回にわたって掲載された裁判の傍聴記録の英訳によっている。記事

は署名入りで，Anh Thi, Huynh Trung Nghia, Nguyen Hoang Locの3人による

報告である。裁判は5月10日に始まり，8月4日に判決が言い渡された。起訴状，

判決文などを含む公判記録は入手できなかった。その他，Viet Nam News,

May 11, 1999およびAugust 5, 1999の記事，The Economist Intelligence Unitの

Country Report Vietnamを参照した。

\fi Thai bao Kinh te Viet Namに掲載された裁判の傍聴記録の英訳では，

“fraudulently appropriating socialist property”あるいは“appropriated state

property”となっている。ベトナム語では，“lua dao, chiem doat tai san XHCN”。

ちなみに，1998年のベトナムのGDPは369兆ドンであり，1998年末における銀

行部門全体の信用残高は73兆ドンであった。77人中75人が国家財産の不正使

用，２人が経済運営に関する国家規則の誤った適用，責任の回避による重大

な損失で起訴された。

\fl 担保になっている土地や建物の売却によってこのうちどれだけの貸付金額

が回収できるかは裁判記録からはわからなかった。

\‡ 裁判の記事では人民委員会がMinh Phung氏の土地使用を「合法化」したと

なっている。Minh Phung氏は５カ所の土地を事実上使用していたのではない

かと思われる。

\° このような現象が起きるのは，土地の登記制度が完備していないにもかか

わらず，典型的な銀行ローンでは土地の使用権など不動産の物的担保が必要

とされるためである。

\· 土地使用権には，配分とリースの二つの形態があり，配分による土地使用

権は売買が可能である。

\ 10 支払い猶予つきのL/Cの発行と関連して，Minh Phungグループに資金が容

易に流れたのはHong氏やBick氏，とくにHong氏の協力があったためと考えら

れている。Phung氏をHong氏に紹介したのはEPCOのThin氏である。その見

返りにPhung氏はEPCOに420万ドルを出資して株式の36％を購入し，EPCOの

副社長に就任した。
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\ 11 中央銀行が支払い猶予条件つきのL/Cの発行を厳しく規制しはじめたのは，

1997年７月である。

\ 12 ローン契約書に借り手のサインがないというのはやや信じがたいが，裁判

の傍聴記録に基づく新聞記事は，“100％ of its borrowers obtained loans

without signing any loan agreements. …”と書いている。裁判記録自体は入手で

きなかった。

\ 13 本章は制度という概念をゲームのプレーヤーから区別されたゲームのルー

ルという最も広義の意味に使用する。したがって，組織内部の意思決定のル

ーティーンやプロセスを含む。これは次のようなNorth［1990: ３］の定義に

従っている。“Institutions are the rules of the game in a society or, more

formally, are the humanly devised constraints that shape human interaction.  In

consequence they structure incentives in human exchange, whether political,

social, or economic.”

\ 14 1990年の国家銀行法，銀行・信用協同組合・金融会社法の制定に始まり，

1997年におけるそれら二つの基本法の改正，その間における金融取引に関連

した何百という法令の制定，改正など，市場経済を前提にし，二層銀行制度

を定着させるためのマクロな制度改正が現在も続いている。しかしそれに対

応したミクロな制度改革が個人や個々の組織のなかで生じているかどうかは

疑わしい。Nelson［1991］は，企業組織やその中核になる組織的能力を変化

させるのは非常に困難なプロセスであると主張している。

\ 15 Northの議論は，規模の経済をもった技術の変化に関するArthur［1988］の

議論を，制度変化に応用したものである。典型的な規模の経済をもった技術

は，①大規模な初期投資または固定費用，②大きな学習効果，③同じ技術を

採用した他の経済主体との間で得られる協同効果，④その技術が更に多くの

経済主体によって採用されるであろうという期待効果，などの性質をもち，

その結果，経済は一般に①複数均衡，②非効率な技術の残存，③ロック・イ

ン効果，④経路依存性，といった特徴をもつようになる。

\ 16 議論を簡単にするために本章では省略するが，制度 Iが共通な制度 IGとミク

ロな制度Ii（i＝1, 2, 3, ..., k）の組み合わせ，（IG, I1, I2, I3, ..., Ik）で表わされたと

き，Iはそれらの過重平均，I＝a0IG＋a1I1＋a2I2＋a3I3＋…＋akIkである。ここで，

IGは法律のように社会全体で決められる制度であり，すべての経済主体に共通

する。Ii（i＝1, 2, 3, ..., k）は貸出に関する銀行内規のような i番目の主体がその

意思決定のために選ぶことのできる制度，kは意思決定の主体の数，a0, a1, …,

akはその和が１になるような正の数である。本節の議論では，共通な制度IGの

変化は無視し，ミクロな制度Iiの変化の和として制度Iの変化を考えている。

\ 17 集権的計画経済における国営企業部門の生産性が，モラル・ハザードと逆

選択の問題が存在するために，低下する傾向をもつということは現在ではよ
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く知られている。いわゆるソフトな予算制約の問題である。その仕組みにつ

いては，例えば，渡辺［1993］参照。

\ 18 I＊は，いわゆるレベル・プレーイング･フィールドに対応している。

\ 19 注 \ 16との関連でいえば，経済全体の資本配分Xは，個々の金融機関による資

本配分Xiの過重平均である。

\ 20 定常状態が長期的な期待と異なっているとき，例えば，定常状態が（0，0）

で長期的な期待値が（1，1）のような場合，長期的な期待値を修正するよう

にモデルの設定を変える必要があるが，分析の簡単のために，この問題は無

視した。
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